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Resumo

Este artigo analisa os impactos da privatizacdo da Eletrobras sobre seu desempenho econémico-
financeiro e sua valorizagdo no mercado de capitais brasileiro. A capitalizacdo da companhia,
concluida em 14 de junho de 2022, representou a maior desestatizacdo desde os anos 1990,
marcando uma mudanca estrutural na gestdo empresarial e no papel da empresa dentro da
infraestrutura energética nacional. O estudo tem como objetivo principal estimar o valor justo da
Eletrobras em 2025, considerando os efeitos da transferéncia de controle acionario para
investidores privados. Para isso, sdo aplicadas técnicas de avaliagdo empresarial, como o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) e a analise de mudltiplos, com base em dados obtidos entre 2023 e 2025
em plataformas financeiras especializadas: Fundamentus, Statuslnvest, Investing.com, além de
documentos oficiais da companhia. A pesquisa € de natureza explicativa, com abordagem
guantitativa e fundamentacdo bibliografica. Os resultados esperados visam compreender como
fatores internos e externos influenciam a precificagdo da empresa, contribuindo para decisdes mais
conscientes no mercado financeiro e para o debate sobre os efeitos da desestatizacdo no setor
elétrico brasileiro.
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Abstract

This article analyzes the impacts of Eletrobras' privatization on its economic and financial
performance and its valuation in the Brazilian capital market. The company's capitalization,
completed on June 14, 2022, represented the largest privatization since the 1990s, marking a
structural change in corporate management and the company's role within the national energy
infrastructure. The study's main objective is to estimate Eletrobras' fair value in 2025, considering the
effects of the transfer of shareholding control to private investors. To this end, business valuation
techniques such as Discounted Cash Flow (DCF) and multiple analysis are applied, based on data
obtained between 2023 and 2025 from specialized financial platforms: Fundamentus, Statusinvest,
Investing.com, as well as official company documents. The research is explanatory in nature, with a
guantitative approach and bibliographical basis. The expected results aim to understand how internal
and external factors influence the company's pricing, contributing to more informed decisions in the
financial market and to the debate on the effects of privatization in the Brazilian electricity sector.

Keywords: Privatization. Capital markets. Fair value.

1. INTRODUCAO

Nos Ultimos anos, a economia brasileira tem passado por transformacfes
significativas, com destaque para o setor energético, cuja relevancia estratégica é
essencial ao desenvolvimento nacional. Um dos episodios mais emblematicos
dessa reestruturacdo foi a capitalizacdo da Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
(Eletrobras), concluida em 14 de junho de 2022 e considerada a maior
desestatizacdo desde os anos 1990, marcando uma mudanca historica na trajetéria
da companhia e no modelo de gestdo do setor publico.

A transferéncia do controle acionario para investidores privados
desencadeou uma profunda reformulacdo organizacional, orientando a empresa
para uma légica de mercado mais competitiva, centrada na busca por eficiéncia
operacional, rentabilidade e valorizacdo de ativos. Essa nova configuracéao reflete
ndo apenas uma mudanca de governanca, mas também uma redefinicdo do papel
da Eletrobras no contexto da infraestrutura nacional.

Responsavel por aproximadamente 22% da capacidade instalada de geragdo de
energia elétrica no Brasil € por cerca de 46% da rede de transmissdo em alta tensdo, a
Eletrobras ocupa uma posicdo estratégica dentro da infraestrutura energética
nacional. Com base nessa perspectiva, esta pesquisa parte da premissa de que
processos de desestatizacdo geram impactos relevantes no mercado de capitais,
especialmente no comportamento das agdes e na percepcéo de valor por parte dos

investidores, onde a transferéncia de controle tem sido objeto de intensos debates,
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em razdo das incertezas regulatérias e das instabilidades econbmicas que
influenciam diretamente a dindmica do setor.

Este estudo tem como objetivo avaliar o valor justo da Eletrobras no ano de
2025, levando em consideragcdo os efeitos decorrentes de sua privatizacao,
ocorrida em 2022, sobre aspectos como desempenho econdmico-financeiro,
estrutura de governanca e percepcdo de mercado. A investigacdo busca
compreender de que forma fatores internos, como decisfes estratégicas e
reestruturagcdes administrativas, juntamente com fatores externos, como mudancas
regulatérias, instabilidades macroecondémicas e tensGes geopoliticas, influenciam
diretamente a precificacdo da companhia, sua capacidade de gerar valor de forma
sustentavel e sua atratividade perante os investidores no mercado de capitais.
Diante disso, foi levantado o seguinte questionamento: Qual o valor justo da
Eletrobras em 2025, considerando os efeitos da privatizacao?

Com base na situacdo problema elencada, foram formuladas trés hipoéteses.
A primeira considera que a privatizacdo impactou diretamente a valorizacdo da
empresa no mercado de capitais, podendo ter gerado diferencas entre seu valor
real e o valor percebido pelos investidores. A segunda hipotese propde que 0 uso
de métodos de avaliacdo, como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a andlise de
multiplos, permitem estimar com maior precisdo o valor justo da companhia,
contribuindo para decisdes de investimento mais seguras e assertivas. Por fim, a
terceira hipétese aponta que o histérico da companhia como empresa estatal
influencia a forma como o mercado interpreta sua transicdo para o setor privado,
afetando sua atratividade e desempenho financeiro.

A metodologia adotada sera a pesquisa bibliografica explicativa, com
abordagem gquantitativa e uso de métodos estatisticos. Serdo analisados os dados
financeiros da Eletrobras entre os anos de 2023 a 2025, com base em informacdes
extraidas de plataformas financeiras como, Fundamentus, Statusinvest e
Investing.com, além de documentos oficiais da empresa, relatorios contabeis e
fontes publicas de informacdes complementares. Para estimar o valor justo da
companhia, serdo aplicadas duas técnicas de avaliacdo empresarial: o Fluxo de

Caixa Descontado (FCD) e a analise de mudltiplos, que permitem observar os
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efeitos da capitalizacdo sobre o desempenho da empresa e sua valorizagdo no
mercado de acgoes.

A estrutura do trabalho esta dividida em trés capitulos principais. O primeiro
aborda as técnicas de avaliacdo empresarial utilizadas para estimar o valor justo da
companhia. O segundo apresenta o historico da Eletrobras e os principais aspectos
do seu processo de capitalizagcdo. Por fim, o terceiro capitulo traz os resultados da
analise econbmica, considerando o desempenho financeiro da empresa e o
comportamento de suas acgcbes no mercado. Essa organizagcdo permite
compreender de forma clara como a mudanca no controle acionario afetou a
valorizacdo da companhia, os desafios regulatorios enfrentados e as perspectivas

futuras para o setor elétrico brasileiro.

2.  MERCADO DE ACOES E TECNICAS DE AVALIACAO ECONOMICA DE
EMPRESAS: VALUATION

O mercado de a¢des desempenha um papel essencial dentro da economia,
funcionando como ambiente de negociacdo de titulos representativos do capital
social das empresas, possibilitando a captacdo de recursos para investimentos e
expansdo dos negécios (Assaf Neto, 2021). Surge, entdo, o valuation, que € o
processo de determinagdo do valor econbmico justo de uma empresa ou ativo
financeiro.

Assaf Neto (2021) compreende o valuation como um conjunto de técnicas e
metodologias que permitem estimar o valor presente dos fluxos de caixa futuros
esperados, ajustados pelo risco e pelo custo de capital. Esse processo possibilita
uma avaliacdo precisa do valor intrinseco das acdes e é essencial para investidores
e gestores, pois auxilia na tomada de decisbes relacionadas a investimentos,
aquisicdes, fusbes, abertura de capital e reestruturacbes societarias, além de
promover maior transparéncia e eficiéncia no mercado de agbes. O autor
complementa que o mercado acionario se caracteriza por sua Volatiidade e
complexidade, exigindo dos agentes econdmicos 0 uso de técnicas mais precisas e

robustas para avaliacdo e precificacdo adequada dos ativos financeiros.
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Dentre as principais técnicas de precificacdo de ativos, destaca-se o Modelo
de Precificacao de Ativos Financeiros (CAPM — Capital Asset Pricing Model), que
relaciona o risco de mercado de um ativo ao seu retorno esperado, considerando a
taxa livre de risco e o prémio adicional exigido pelos investidores diante das
oscilacbes do mercado. O CAPM é amplamente utilizado na estimativa do custo do
capital préprio, tornando-se uma ferramenta essencial para avaliar o desempenho
econdbmico das empresas e estabelecer parametros mais precisos para o valor
justo de suas a¢des (Damodaran, 2019).

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average Cost of
Capital) é utilizado como métrica fundamental para compreender o custo total do
capital empregado por uma empresa. Representa a média ponderada entre o custo
das dividas e o custo do capital proprio, determinando o retorno minimo que a
companhia precisa gerar sobre seus ativos para garantir remuneracdo adequada a
todos os seus financiadores — credores e acionistas.

Na pratica, o WACC funciona como parametro decisorio na alocacéo
eficiente de recursos. Ele representa a taxa minima que um projeto precisa atingir
para ser considerado vidvel, ou seja, o retorno necessario para compensar 0S
riscos assumidos pelos investidores. Ao combinar o custo do capital de terceiros
(como empréstimos) com o custo do patrimoénio proprio da empresa, o WACC
oferece uma visdo abrangente da estrutura financeira da companhia. Isso é
especialmente (til na avaliacdo da viabilidade econémica de projetos, no
planejamento estratégico de crescimento sustentavel e no calculo do valor presente
dos fluxos de caixa futuros. Além disso, o WACC serve como referéncia importante
para decidir se um novo investimento é justificavel, indicando o retorno minimo
necessario para cobrir o custo do capital utilizado.

Modelos como ARCH e GARCH sdo amplamente utilizados na analise de
variacdes de precos e riscos no mercado financeiro, principalmente por captarem a
volatiidade que se altera ao longo do tempo nos retornos das acles. Essas
ferramentas auxiliam investidores e analistas na compreensdo dos padrdes de
instabilidade, contribuindo para decisdes mais informadas mesmo em cenarios de

incerteza. Outra técnica comum € a avaliagdo por multiplos, como P/L, PVPA e
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P/, que permite comparacdes entre empresas do mesmo setor (Assaf Neto,
2021).

Segundo Damodaran (2019), a combinacao de diferentes métodos — como
o fluxo de caixa descontado e a avaliagdo por multiplos — proporciona uma analise
mais completa e confiavel. Por isso, compreender e aplicar corretamente 0s
métodos de avaliacdo de ativos ndo € apenas uma questdo técnica, mas uma
pratica fundamental para garantir a integridade e a confianca no mercado
financeiro. Ao integrar modelos mateméticos com conhecimentos econémicos e
contabeis, investidores e gestores conseguem tomar decisbes mais seguras e
fundamentadas, contribuindo para um ambiente de nego6cios mais transparente,
eficiente e alinhado aos principios de sustentabilidade e credibilidade que sao

essenciais ao mercado de capitais.

2.1 Andlise De Mdltiplos

A andlise por multiplos, também conhecida como avaliacdo relativa, € uma
das técnicas mais utilizadas no mercado financeiro para determinar o valor justo de
uma empresa. Consiste, basicamente, em comparar o pre¢o de um ativo com o de
outras empresas semelhantes, utilizando indicadores financeiros padronizados.
Para que essa comparagdo seja valida, as empresas devem apresentar
caracteristicas similares, como setor de atuacdo, nivel de risco e potencial de
crescimento, além de valores de mercado proximos entre Si.

Ao contrario do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que realiza projecfes
futuras por meio de calculos mais complexos, a andlise por mdltiplos utiliza dados
atuais e de facil mensuracédo, o que a torna uma ferramenta mais pratica, rapida e
acessivel. Segundo Damodaran (2012), os mudltiplos refletem o sentimento do
mercado e podem indicar, de forma agil, se um ativo estd sendo negociado acima
ou abaixo de seu valor justo em relagdo aos concorrentes.

O processo de avaliacdo por mdltiplos envolve a padronizagdo do preco de

uma companhia em relacdo a métricas como lucro liquido, receita, EBITDA ou valor
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patrimonial. Essa padronizacdo gera indicadores que permitem comparacdes
diretas entre empresas. Os multiplos mais utilizados incluem:

* P/L (Preco/Lucro): avalia quanto os investidores estdo dispostos a pagar
por cada unidade de lucro. Formula: P/L = Preco da acdo + Lucro por acéo (LPA);

*Dividend Yield: mede a relacdo entre os dividendos pagos por acdo e o
preco da acdo no mercado, indicando o retorno percentual recebido sob a forma de
proventos. Férmula: Dividend Yield = (Dividendos por acao + Preco da acéo) x 100;

* PVPA (Preco/Valor Patrimonial por A¢do): compara o preco da agao com o
valor contabil da empresa. Formula: P/VPA = Preco da acao + Valor patrimonial por
acao (VPA);

« EV/EBITDA (Enterprise Value / EBITDA): relaciona o valor total da
companhia com sua geragcado operacional de caixa, excluindo os efeitos financeiros
e contabeis. Formula: EV/EBITDA = Valor da firma + EBITDA, onde: Valor da firma
(EV) = Valor de mercado das agbes + Divida liquida; EBITDA = Lucros antes de
juros, impostos, depreciacao e amortizacao.

A escolha do mdltiplo mais adequado depende do setor, da estrutura da
empresa e do objetivo da andlise. Essa técnica é especialmente Util em situacfes
gue exigem decisdes rapidas, como fusdes e aquisi¢ces, ofertas publicas de acbes
(IPOs), avaliacdo de empresas para investimento e comparacdes setoriais. Assaf
Neto (2014) destaca que essa metodologia é capaz de refletir com agilidade as
condicbes do mercado, sendo ideal para avaliacbes preliminares ou como
complemento a métodos mais detalhados.

No caso de empresas de grande porte, como a Eletrobras, que possuem
acOes negociadas em bolsa e atuam em setores regulados, a analise por multiplos
é frequentemente utilizada como referéncia. No entanto, ela costuma ser
combinada com o FCD para obter uma faixa de valor mais confiavel e
fundamentada.

Apesar de sua praticidade, a andlise por mdltiplos apresenta limitacGes
importantes. A escolha arbitraria de empresas comparaveis, diferencas estruturais
entre os ativos e distorcbes temporarias do mercado podem comprometer a
precisdo dos resultados. Guerra (2017) ressalta que a eficacia do método depende

da qualidade dos dados utlizados e da eficiéncia do mercado em refletir
7
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corretamente o valor dos ativos. Além disso, os multiplos ndo capturam aspectos
intangiveis, como marca, inovacdo, governanga ou riscos especificos. Por isso, é
recomendavel que analistas complementem a avaliacio com uma analise
gualitativa e com outros métodos de valuation, ajustando os dados para eventos

extraordinarios e contextualizando os resultados com uma visdo estratégica.

2.1.2 O Método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é um método bastante conhecido e
considerado um dos mais solidos para avaliar ativos e projetos e sua légica central
reside na ideia de que o valor de um ativo esta diretamente relacionado a
capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, os quais devem ser convertidos em
valor presente por meio de uma taxa que reflita o risco e o custo de capital
envolvido. Damodaran (2012) o valor real de um ativo é definido pelos fluxos de
caixa esperados ao longo do tempo, ajustados pelo grau de incerteza que 0s
envolve.

Para aplicar o FCD, o analista deve fazer projecdes realistas dos fluxos de
caixa futuros, levando em conta receitas, despesas, investimentos e mudangas no
capital de giro. Depois, esses valores sdo descontados por uma taxa que
representa o retorno esperado pelos investidores, conhecida como custo de capital.
A precisdao do método depende diretamente da qualidade dessas projecdes e da
escolha adequada da taxa de desconto, que deve refletir o risco do negécio e o
custo de oportunidade dos recursos aplicados.

O FCD também exige que quem faz a avaliacao deixe claro quais sao suas
expectativas para o desempenho futuro da empresa, 0 que torna 0 processo mais
transparente e baseado em analises sélidas. Essa caracteristica € vista como uma
vantagem em relagdo a métodos relativos, que usam mudltiplos de mercado e
podem ser influenciados por variagbes econdbmicas momentaneas. O FCD, por
outro lado, se apoia nos fundamentos econémicos da empresa, como crescimento

sustentavel, rentabilidade e eficiéncia operacional.
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Por outro lado, esse método mais elaborado também apresenta alguns
desafios. E preciso estimar varidveis como a taxa de crescimento, o periodo de
projecdo e o valor residual, o que torna o método sensivel a mudancas nessas
premissas. Ribeiro (2014) destaca que pequenas alteragcdes na taxa de desconto
ou nas projecOes de fluxo podem causar grandes variacdes no valor final, exigindo
cuidado e conhecimento técnico por parte do analista.

Outro ponto importante € definir o valor terminal, que representa quanto vale
0 ativo apoOs o periodo de projecdo detalhada. Geralmente, esse célculo assume
uma perpetuidade com crescimento constante ou usa multiplos de mercado. Como
esse valor pode representar uma parte significativa do total avaliado, € fundamental
gue sua estimativa seja feita com critérios rigorosos e alinhados a realidade do
setor.

A férmula geral do FCD pode ser expressa da seguinte forma:

Valor Presente (Vy):

FC:. FC; FC; FCn VT

Vo = + + + ot +

(A+ry  (1+rp (1+rp (A+rn (1 +1p

Onde:

V, =valor presente do ativo ou empresa;

FC, =fluxo de caixa projetado no periodo n;

r = taxa de desconto (custo de capital);

n = nimero de periodos projetados;

VT = valor terminal.

O valor terminal, por sua vez, pode ser calculado por:
VT =FCys1/(r-9)

Onde:

FC.:1 =fluxo de caixa projetado no primeiro ano apos o periodo explicito;
r = taxa de desconto;

g = taxa de crescimento constante.
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Escolher a taxa de desconto € uma das etapas mais importantes ao montar
um modelo financeiro. E calculada usando o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC), que considera tanto o custo da divida quanto o custo do capital proprio,
ponderados pela estrutura de financiamento da empresa. E importante que essa
taxa reflita o risco do negdcio, o cenario econdbmico e as expectativas dos
investidores.

Apesar de ter suas limitacbes, o método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) continua sendo uma referéncia fundamental em finangas corporativas, €
amplamente usado em fusGes e aquisi¢des, na avaliacdo de empresas, na analise
de projetos e nas decisGes estratégicas. Sua forca estd na capacidade de
considerar o valor do tempo e o risco, transformando expectativas futuras em

decisdes presentes fundamentadas.

3. CONTEXTOHISTORICO DA ELETROBRAS

As Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras), é reconhecida como
sendo uma das maiores empresas do setor de energia elétrica brasileiro, foi criada
em 1954, durante o governo de Getulio Vargas com objetivo de ampliar e organizar
a producdo e distribuicho de energia no pais. Naquele periodo, o Brasil
apresentava crescimento territorial e industrial, o que exigia maior oferta de
eletricidade para atender as demandas crescentes da populacdo e da economia.

Apesar da relevancia da proposta, houve forte resisténcia politica, e sua
aprovacdo sO ocorreu sete anos depois, em 25 de abril de 1961, quando o
presidente Janio Quadros sancionou a Lei n° 3.890-A. Essa legislagao visava
centralizar e coordenar os investimentos do governo federal no setor elétrico,
promovendo o desenvolvimento da infraestrutura energética nacional por meio da
constituicdo da Eletrobras. A instalacdo oficial da empresa aconteceu em 11 de
junho de 1962, em cerimbnia realizada no Rio de Janeiro, marcando a
consolidacdo das politicas energéticas do pais. O evento reuniu autoridades,
técnicos e representantes do setor para formalizar sua estrutura administrativa e
operacional, representando um passo decisivo para os investimentos publicos em

10
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energia, o0 desenvolvimento econdmico e a integracdo elétrica do territorio
brasileiro.

Desde sua criacdo, a missao da estatal tem sido planejar, construir e operar
usinas de geracdo de energia, além de linhas de transmissédo e subestacdes que
levam eletricidade a diversas regides do pais, contribuindo significativamente para
0 crescimento econdmico e social. A empresa também atua na formulacdo de
politicas publicas para o setor e na execucao de grandes obras, como hidrelétricas
e sistemas de transmissao que interligam diferentes partes do territério nacional.

A companhia é responsavel por mais de 38% do Sistema Interligado
Nacional e se destaca por operar grande parte das linhas de transmissao de
energia no Brasil. Ao longo de sua trajetéria, criou subsidiarias que atuam em
diferentes regides do pais, como Furnas, Chesf, Eletronorte e Eletrosul. Em 1974,
fundou o Cepel (Centro de Pesquisas de Energia Elétrica), dedicado a inovacéo e
ao desenvolvimento de solugcdes tecnolégicas na é&rea de energia, sendo
atualmente um dos principais centros de pesquisa da América Latina nesse
segmento.

Em 1990, diante de profundas mudancas econdémicas e politicas no Brasil, a
Eletrobras precisou se adaptar ao novo cenario e passou a assumir
temporariamente a distribuicdo de energia elétrica em diversos estados, como
Alagoas, Piaui, Rondénia, Acre, Roraima e Amazonas. Essa atuacdo emergencial
perdurou até 2018, quando a empresa encerrou suas atividades na éarea de
distribuicAo e passou por uma reorganizacdo interna, voltando a focar
exclusivamente na geragao e transmissao de energia.

Em 2022, foi entdo privatizada, fazendo com que o governo deixasse de ser
0 acionista majoritario e a empresa passou a ter suas ac¢des negociadas livremente
no mercado de capitais, por meio da Bolsa de Valores. Essa mudanca promoveu
transformacdes significativas, como a separacao da Eletronuclear e da participacao
na ltaipu Binacional, que passaram a ser controladas pela nova estatal ENBPar.
Dessa forma, a transferéncia para a iniciativa privada conferiu & Eletrobras maior
autonomia para investir, se modernizar e adotar padrbes internacionais de

governanca e gestio.
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Mesmo apoOs a desestatizacdo, a empresa manteve seu COmpromisso com a
sustentabilidade, uma vez que a maior parte da energia que produz provém de
fontes renovaveis, como hidrelétricas e parques eolicos, que emitem baixos niveis
de gases poluentes. Além disso, passou a expandir sua atuagao internacional, com
projetos em paises vizinhos e estudos voltados a integracdo elétrica na América
Latina.

A trajetoria da Eletrobras evidencia seu papel fundamental no progresso do
Brasil. Desde sua criacdo, a empresa enfrentou transformacgbes politicas,
econbmicas e estruturais, adaptando-se aos diferentes contextos historicos. E
mesmo diante de desafios e mudangas, manteve seu compromisso de fornecer
energia de qualidade, impulsionar a integracdo nacional e apoiar o0
desenvolvimento sustentavel, consolidando-se como um dos pilares do setor

elétrico brasileiro.

3.1 Privatizagao da Eletrobras

Oficializada em 14 junho de 2022, a privatizacdo da Eletrobras representou
um marco na reorganizagdo do setor elétrico nos dltimos anos. Durante décadas, a
empresa simbolizou fortemente a presenca do Estado na infraestrutura do pais. No
entanto, passou por uma mudanga em sua estrutura acionaria devido ao processo
de capitalizacéo, que resultou na perda do controle majoritario pelo governo.
A Medida Provisoria n° 1.031, publicada em 23 de fevereiro de 2021, iniciou
0 processo de desestatizacao da Eletrobras ao propor sua reestruturacdo acionaria
e abertura ao capital privado. Apds aprovacdo no Congresso, foi convertida na Lei
n° 14.182, de 12 de julho de 2021, autorizando oficialmente a capitalizacdo da
empresa e a perda do controle acionario majoritario pelo governo federal. As
chamadas fjabutis”, clausulas acrescentadas durante o processo legislativo da
Medida Proviséria n° 1.031, geraram polémica. Entre elas, destacou-se a exigéncia
de construcdo de 8 GW em usinas termelétricas movidas a gas natural em regides
gue ndo possuem infraestrutura adequada para esse tipo de operacdo, como Norte
e Nordeste. Essa decisdo foi alvo de criticas por parte de especialistas do setor
12
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energético e ambiental, que alertaram para o possivel aumento nos custos de
energia e até mesmo para o risco de comprometer as metas ambientais do pais.

Antes de ser privatizada, a Eletrobras respondia por cerca de 30% da
capacidade de geracdo de energia elétrica do Brasil, tendo um papel central no
crescimento do sistema elétrico nacional desde sua fundacdo. Apds a
capitalizacdo, sua participacdo caiu para aproximadamente 22%. Além disso, 0
governo federal reduziu sua participacdo acionaria de 65% para cerca de 40%,
mantendo uma acao de classe especial, conhecida como Golden Share, que
garante o direito de veto em decisdes estratégicas da companhia.

E mesmo com a mudanca no controle, a Eletrobras continuou como uma das
principais geradoras de energia da América Latina, principalmente na tomada de
decisfes voltadas para a transmissao de fontes renovaveis e eletricidade. Além de
ser responsavel por 40% das linhas do SIN (Sistema Interligado Nacional) e manter
participacdo na Usina Hidrelétrica de Itaipu, que permanece sob controle binacional
e nao foi incluida no processo de privatizagao.

A andlise da privatizacdo revela uma oposicdo de conflito entre varios
modelos de desenvolvimento energético. De um lado, possui a expectativa de que
a entrada de capital privado traga melhorias em eficiéncia, inovacdo e
financiamento para os projetos sustentaveis, e de outro, surgem preocupacdes com
relacdo ao possivel aumento das tarifas, a perda de autonomia do setor energético,
assim como também a diminuicdo do acesso universal a energia, principalmente
vindo de um pais que € caracterizado pelas desigualdades regionais e desafios

ambientais urgentes.

3.1.2 Capacidade de Geracao de Energia da Eletrobras Antes da Privatizacao

Até 0 momento da privatizacdo, a companhia apresentava uma capacidade
instalada de cerca de 44.600 megawatts (MW), o que correspondia a cerca de 22%
da capacidade de geracdo de energia elétrica do pais, e desta, a energia gerada
advinha de mais de 100 usinas, incluindo hidrelétricas, termelétricas, parques

edlicos e solares. Além de dispor de cerca de 97% da energia gerada por fontes
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renovaveis, como agua e vento caracterizadas pela baixa emissdo de gases de
efeito estufa, fator que contribuiu para que o Brasil mantivesse uma das matrizes
elétricas mais limpas do mundo, reforcando seu compromisso com a
sustentabilidade ambiental.

A empresa operava aproximadamente 73.800 quildometros de linhas de
transmissdo, 0 que representava cerca de 37% da rede nacional. Essa malha
permitia a conexdo entre diferentes regides do pais, garantindo maior estabilidade
e eficiéncia no processo de distribuicdo de energia elétrica. A presenca da
Eletrobras em 20 estados, incluindo o Distrito Federal, evidenciava sua
abrangéncia territorial e relevancia estratégica. Além disso, a companhia mantinha
projetos proprios, parcerias em Sociedades de Propdsito Especifico (SPES) e ativos
compartilhados, fruto de décadas de investimentos publicos e planejamento estatal.

Por meio de suas subsidiarias, a Eletrobras atuava em diversas areas do
setor elétrico, sendo responsavel pela geracdo, transmissdo e distribuicdo de
energia, além de trabalhar com diferentes, como hidrelétricas, usinas térmicas,
nucleares, edlicas e solares. Até o final de 2022, operava 32 usinas hidrelétricas e
5 usinas térmicas alimentadas por carvdo e gas, totalizando uma capacidade
instalada de 1.482 MW, além de duas usinas nucleares: Angra |, com 640 MW, e
Angra I, com 1.350 MW. A companhia também mantinha cerca de 66.939
quildmetros de linhas de transmissdo em funcionamento, consolidando-se como a
maior empresa do setor elétrico da América Latina.

A privatizacédo foi realizada sob o argumento de ampliar os investimentos e
modernizar a gestdo da companhia, embora o processo também tenha acarretado
em debates sobre os riscos de perda de controle diante dos ativos estratégicos,
principalmente considerando que sua capacidade instalada construida ao longo de
décadas com recursos publicos e passar a ser administrada por acionistas
privados, o que levantou muitos questionamentos sobre para onde esses
investimentos seriam devidamente alocados e se o interesse coletivo realmente
seria preservado.

Mesmo apds a privatizacdo, a capacidade de geracdo da Eletrobras ndo
representa apenas um volume expressivo de energia instalada, mas também um

simbolo do papel histérico do Estado no desenvolvimento nacional. Sua estrutura
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baseada em fontes renovaveis e sua ampla cobertura territorial sdo fundamentais
para garantir seguranca energética, sustentabilidade e inclusdo social. Com a
mudanca no controle da empresa, o desafio passa a ser manter esses valores
dentro de um novo modelo de gestao orientado pelo mercado e pelas estratégias

empresariais.

3.1.3 A Importancia da Eletrobras na Resolucdo do Problema de Curtailment no

Nordeste

O crescimento acelerado da geracdo de energia renovavel no Nordeste
brasileiro, especialmente por meio de usinas edlicas e solares, trouxe consigo um
desafio técnico relevante: o curtailment, que nada mais € do que a reducao forcada
da producédo de energia, mesmo quando h& condi¢des climaticas favoraveis, devido
a limitacbes na capacidade de escoamento da rede de transmissdo. Em outras
palavras, trata-se de uma situacdo em que a infraestrutura elétrica ndo consegue
absorver toda a energia gerada, obrigando os produtores a interromper ou diminuir
a geracao.

A regido Nordeste concentra grande parte dos parques eolicos e solares do
pais, beneficiando-se dessas condi¢cdes naturais comparado a outras regides, além
de ser um dos maiores protagonistas na producédo de energia limpa no Brasil. No
entanto, a expansao da geracdo nao foi acompanhada, na mesma velocidade, pela
ampliacdo da rede de transmissdo, 0 que gerou gargalos operacionais, como a
limitacdo na capacidade de escoamento da energia gerada e perdas econdmicas
significativas para os agentes do setor, que viram parte de sua producdo ser
inutilizada ou desvalorizada no mercado, comprometendo a viabilidade financeira
de diversos empreendimentos renovaveis.

Nesse contexto, a Eletrobras desempenhou papel fundamental na busca por
solugbes estruturantes, atuando diretamente na ampliacdo da malha de
transmissdo, na integracdo regional do sistema elétrico e na viabilizacdo de
investimentos que permitiram reduzir os impactos do curtailment no Nordeste

brasileiro. Como maior operadora de linhas de transmissdo do pais, a empresa
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participou ativamente de projetos wvoltados ao aumento da capacidade de
escoamento da energia gerada no Nordeste para outras regides do Brasil. Sua
atuacao se deu tanto por meio de investimentos diretos em infraestrutura quanto
pela colaboracdo técnica com o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS),
responsavel pela coordenacéo da operacao do sistema interligado.

Entre as medidas adotadas, destaca-se a instalacdo de Sistemas Especiais
de Protecdo (SEPs) em subestacbes estratégicas, como Colinas, Ribeiro
Gongalves e S&o Jodo do Piaui. Esses sistemas permitiram elevar os limites de
intercambio de energia entre regides, reduzindo o risco de curtailment em momentos
de alta geracdo renovavel. Além disso, a entrada em operacdo de novas linhas de
transmissao no Oeste da Bahia ampliou o escoamento de energia de 500 MW para
até 2.500 MW, segundo dados divulgados pelo ONS em 3 de abril de 2025.

A importancia da Eletrobras nesse processo vai além da execucédo técnica.
Com sua experiéncia acumulada ao longo de décadas, a empresa contribuiu para o
planejamento integrado do sistema elétrico, articulando solu¢des que consideram
nao apenas a eficiéncia operacional, mas também a sustentabilidade e a seguranca
energética. Ao apoiar a expansdo da malha de transmissdo e a integracdo das
fontes renovaveis, reforca seu compromisso com a transi¢cdo energética e com o
desenvolvimento regional.

O problema do curtailment, embora técnico, possui implicacbes econbémicas
e sociais relevantes. A interrupcdo da geracdo afeta diretamente a rentabilidade
dos empreendimentos edlicos e solares, desestimula novos investimentos e
compromete metas de descarbonizagdo. Por isso, a atuagdo coordenada entre
agentes publicos e privados, com destaque para a lideranca da Eletrobras, é
essencial para garantir que o potencial renovavel do Nordeste seja plenamente
aproveitado.

Assim, a companhia atua com competéncia e Vvisdo estratégica. Sua
contribuicdo para a ampliacdo da infraestrutura de transmisséo e para a integracao
das fontes renovaveis tende a fortalecer o sistema elétrico nacional e assegurar
gue a energia limpa gerada na regido possa beneficiar todo o pais. Trata-se de
uma atuacao que reafirma o papel da empresa como agente de transformacgéo e

referéncia na construcdo de um futuro energético mais sustentavel e eficiente.
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4. METODOLOGIA

Este estudo adota uma abordagem de pesquisa basica, com o objetivo de
aprofundar o conhecimento teérico sobre os impactos da transferéncia de controle
acionario da Eletrobras para a iniciativa privada no mercado de capitais brasileiro. A
pesquisa busca compreender os efeitos dessa operacdo sobre o desempenho
financeiro da companhia e sua valorizacdo no ambiente de negociacao de acgdes,
contribuindo para a construcdo de uma base analitica solida que possa subsidiar
futuras investigacbes académicas e praticas.

7

A abordagem metodologica adotada € quantitativa, caracterizada pela
utilizacdo de dados numéricos e técnicas estatisticas voltadas a mensuracdo e
andlise de fendmenos observaveis. De acordo com Gil (2008), a pesquisa
guantitativa permite a coleta e o tratamento de informagdes com elevado grau de
objetividade, sendo apropriada para estudos que visam testar hipGteses e
identificar padrdes comportamentais com base em evidéncias empiricas.

O método adotado € estatistico, com foco na aplicacdo de modelos de
avaliacdo de empresas: andlise de mdltiplos e o modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), com o objetivo de estimar o valor intrinseco da empresa e
comparar com sua valorizacdo de mercado, além de indicadores financeiros que
permitam mensurar o valor de mercado da Eletrobras antes e apds sua
privatizacdo. A analise sera realizada sobre os dados da acdo ELETS3, no intervalo
de 2023 a 2025, esse recorte temporal permite observar ndo apenas os efeitos
imediatos da privatizacdo, mas também os desdobramentos estratégicos e
financeiros que se seguiram a mudanca de controle.

A escolha por essa abordagem se justifica pela natureza explicativa da
pesquisa, que busca compreender os efeitos da mudanca de controle acionario
sobre o desempenho da companhia no mercado de capitais. Segundo Gil (2002),
esse tipo de investigacdo tem como foco principal o entendimento das relagbes de
causa e efeito entre variaveis, sendo especialmente Util para estudos que envolvem
fenbmenos complexos e multifatoriais.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa serad bibliografica,

fundamentada na analise de materiais previamente publicados, como livros, artigos
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cientificos, relatérios institucionais e documentos oficiais. Segundo Gil (1994), a
pesquisa bibliografica € eficaz para reunir informacdes dispersas e construir uma
estrutura analitica consistente, enquanto Marconi e Lakatos (2003) destacam que
essa modalidade proporciona contato direto com a literatura disponivel sobre o
tema. Assim como, o local de pesquisa sera exclusivamente digital, com coleta de
dados em sites e plataformas disponiveis na internet. Essa escolha se justifica pela
atualidade das informacbes, pela confiabilidade das fontes e pela facilidade de
acesso aos dados financeiros e institucionais necessarios para a analise.

Em sintese, a metodologia adotada neste estudo busca oferecer uma analise
rigorosa e fundamentada sobre os efeitos da privatizacdo da Eletrobras, utilizando
instrumentos estatisticos e fontes bibliograficas confidveis para compreender os

impactos dessa operacéo sobre o mercado de capitais brasileiro.

5. RESULTADOS E DISCUSSOES

5.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA ELETROBRAS E A MUDANCA
DE POSTURA POS-PRIVATIZACAO

O presente toépico tem como objetivo realizar uma avaliagcdo econémica da
Eletrobras, destacando a mudanca de postura da companhia antes e apos o
processo de privatizacdo. A analise busca compreender ndo apenas os indicadores
financeiros e operacionais da empresa, mas também como a alteracdo em sua
estrutura de controle impactou sua estratégia, sua eficiéncia e a percepcdo do
mercado.

Para isso, serdo examinados indicadores de eficiéncia operacional,
rentabilidade, estrutura de capital e custo de financiamento, comparando-0s com as
médias do setor. Além disso, sera discutida a mudanca de perfil da companhia: de
uma estatal voltada a investimentos estratégicos no setor elétrico para uma
empresa de capital privado, orientada a geracao de valor para os acionistas.

Essa abordagem permite avaliar se a privatizacao trouxe ganhos efetivos de
desempenho ou se a valorizacdo de mercado da Eletrobras decorre mais de uma
mudanca de percepcdo dos investidores do que de melhorias estruturais em sua

capacidade de geracgao de caixa.
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Quadro 1: Indicadores de eficiéncia operacional e produtividade

Eficiéncia Eletrobras Industria
Giro do Ativo 0,16 0,29

Giro do Estoque 46,89 28,18
Receita/Empregado 5,67 1,9

Lucro Liquido/Empregado 0,86 0,3

Giro de Contas a Receber 8,48 6,52

Fonte: Status Invest (2025)

A empresa apresenta maior produtividade por empregado em relacdo a
média do setor, tanto em receita quanto em lucro liquido. Isso sugere que a
Eletrobras consegue extrair mais valor de sua forca de trabalho, possivelmente
devido a escala de operacfes e a maior eficiéncia em processos internos.

Por outro lado, o giro do ativo (0,16) é inferior ao da industria (0,29),
indicando que a companhia gera menos receita em relagdo ao total de ativos
investidos. Esse dado pode refletir a natureza intensiva em capital do setor elétrico,
mas também sugere que ha espaco para melhorar a utilizacdo dos ativos.

Quadro 2:Indicadores de Prazos Médios e Ciclo Operacional

Prazos médios Eletrobras |Industria
PMR 42 55
PME 8 13
CicloOperacional 50 68

Fonte: Status Invest (2025)

O ciclo operacional mais curto (50 dias contra 68 da industria) demonstra
maior eficiéncia na conversao de estoques e recebiveis em caixa, 0 que reduz a

necessidade de capital de giro e fortalece a liquidez operacional.
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Quadro 3: Indicadores de Rentabilidade e Margens Financeiras

Rentabilidade Eletrobras | Industria

Margem Bruta 12 meses 53,76% 42,53%
Margem Bruta 5 anos 60,49% 41%
Margem Operacional 12 meses 23,54% 22,03%
Margem Operacional 5anos 39,41% 23,43%
Margem Liquida 12 meses 15,17% 13,68%
Margem Liquida 5 anos 17,37% 14,29%

Fonte: Status Invest (2025)

A Eletrobras mantém margens consistentemente superiores as do setor,

tanto no curto quanto no longo prazo. Isso indica vantagem competitiva estrutural,

possivelmente associada a escala, contratos de longo prazo e posi¢cdo dominante

no mercado.

Entretanto, nota-se uma queda da margem bruta de 60,49% (5 anos) para

53,76% (Ultimos 12 meses), o que pode sinalizar aumento de custos ou maior

pressao competitiva apds a privatizacao.

Quadro 4: Andlise Financeira e Estrutura de Capital

Estrutura de Capital

Caixa 29.837.100
Capital Préprio 118.707.000
Divida Bruta 70.289.900
Capital Total 188.996.900
Receita 43.681.100
Indicadores

Giro do capital 0,2311
Margem Operacional 5Y 39,41%
Margem Liquida 5Y 17,37%
Payout 0,7364
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D/E 0,5921
ROIC 6,01%
ROE 6,39%
TRL 0,176

CrescimentodaReceita5Y |8,90%

Fonte: Fundamentus; Status Invest; Investing.com (2025)

O ROIC (6,01%) e o ROE (6,39%) sédo relativamente modestos,
especialmente quando comparados ao WACC de 12,94% (ver abaixo). Isso
significa que, no momento, a empresa nao estd gerando retorno acima do seu
custo de capital, o que pode comprometer a criagédo de valor no longo prazo.

O dado mais controverso observado € o payout da empresa. Apés a
privatizagdo, a Eletrobras adotou uma postura conhecida no mercado como “vaca
leiteira”, reduzindo investimentos e ampliando a distribuicdo de dividendos.

Antes da privatizagcdo, a companhia era vista como instrumento de
investimento estatal no setor de energia, com foco em expanséo e infraestrutura.

Apbs a privatizacdo, passou a ser percebida como fonte de dividendos para
acionistas, priorizando retorno imediato em caixa.

Essa mudanca é evidente no aumento do payout, que saltou de uma média
histérica de 25% para cerca de 73,6% nos Ultimos anos. Como consequéncia, a
taxa de reinvestimento liquido (TRL) caiu para 17,6%, limitando a capacidade de
crescimento organico da empresa.

Essa estratégia tem dois efeitos principais:

Agradar investidores de perfil conservador, que buscam previsibilidade e
dividendos elevados.

Reduzir o potencial de expansdo de longo prazo, ja que menos capital é
reinvestido em novos projetos.

Em outras palavras, a privatizacdo ndo apenas alterou a estrutura de
controle, mas também mudou a logica de criagcdo de valor da empresa: de um

agente de desenvolvimento setorial para um ativo de geracéo de caixa.
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Quadro 5: Indicadores de Alavancagem e Custo Financeiro

Custo da Divida
Juros 5,37%
ICJ 3,01
Spread 4,73%
Rf 7,61%
IPCA 3,10%
Kd 15,44%

Fonte: Status Invest; Investing.com (2025)

Kd = Rf + IPCA + Spread

O indice de cobertura de juros evidencia que a Eletrobras possui ampla
capacidade de honrar seus compromissos financeiros, o que lhe garante espaco
para novas captacfes de recursos sem comprometer a solvéncia. Esse indicador
reforca a solidez operacional da companhia e a confianca de credores em sua
estrutura financeira.

O spread bancario, calculado em 4,73%, ficou ligeiramente acima do CDS do
Brasil (3,34%), refletindo a percepc¢éo de risco do pais e a atual realidade do crédito
doméstico. Ainda assim, o valor é considerado razoavel, indicando que a empresa
€ vista como um tomador de crédito relativamente seguro, embora ndo esteja
imune ao risco sistémico brasileiro.

Para a determinacdo da taxa livre de risco (Rf), utilizou-se a média do titulo
prefixado atrelado ao IPCA disponibilizado pelo BNDES. Ja a inflacdo (IPCA) foi
estimada a partir da média de longo prazo diwulgada pelo grupo Bradesco. Essa
metodologia é consistente, pois considera parametros de longo prazo adequados
ao perfil de investimentos do setor elétrico, que é intensivo em capital e depende de
financiamentos de longo prazo.

Com base nesses dados, aplicou-se a formula de custo de capital utilizada
pelo BNDES, resultando em um custo da divida (Kd) de 15,44%. Apesar da boa

cobertura de juros, o custo absoluto da divida é elevado, refletindo tanto o risco-
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pais quanto a inflagcdo estrutural brasileira. Esse custo elevado pressiona o WACC
(12,94%), tornando mais dificil para a empresa gerar valor econdmico, ja que o
ROIC (6,01%) permanece bem abaixo do custo de capital. Em termos estratégicos,
isso explica a postura da companhia de priorizar a distribuicdo de dividendos em
vez de reinvestimentos: como o custo de capital € alto e o retorno sobre o capital
investido é baixo, é mais vantajoso devolver caixa ao acionista do que financiar
novos projetos com retorno inferior ao WACC.

Quadro 6: Indicadores - Beta, Prémio de Risco e Ke

Prémio 6,58%
Beta 0,76
Beta Alavancado 1,06
Ke 14,57%

Fonte: Status Invest (2025)

Ke = Rf + Ba X Prémio

O prémio de risco de 6,58% reflete a remuneracdo adicional exigida pelos
investidores para aplicar em a¢des no Brasil, em vez de ativos considerados livres
de risco. Esse valor esta em linha com o risco-pais e a volatiidade do mercado
brasileiro.

O beta desalavancado (0,76) indica que, sem considerar a estrutura de
capital, a Eletrobras apresenta risco sistematico inferior ao do mercado,
caracteristica tipica do setor elétrico, que tende a ser mais estavel e regulado. Ja o
beta alavancado (1,06) mostra que, ao incorporar o efeito do endividamento, o risco
da acdo passa a ser ligeiramente superior ao do mercado, aumentando a
sensibilidade da empresa as oscilagbes macroecondmicas e financeiras.

O resultado € um custo do capital préprio (Ke) de 14,57%, considerado
elevado. Isso significa que os acionistas exigem retornos robustos para compensar
0 risco percebido. Quando comparado ao ROE de 6,39%, observa-se que a
empresa nao esta entregando retorno compativel com o custo de capital préprio, o
gque implica destruicdo de valor econbmico no longo prazo, apesar da boa

percepcao de mercado no curto prazo.
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Quadro 7: Indicadores de Capital e Custo Médio Ponderado

Capital de Terceiros D% 37,19%
Capital Préprio E% 62,81%
WACC 12,94%
gp 2,50%

Fonte: Status Invest (2025)

Wacc = Ke X E% + Kd X D% X (1 —t)

capital Total * roic * (1 —tr) * (1 + g)

FLUXO =
(1+WACC)

capital Total * roic * (1 —tr) * (1 + g)? N capital Total *roic * (1 —tr) * (1 + g)3
(1 + WACC)? (1 + WACC)?

capital Total * roic * (1 —tr) * (1 + g)* N capital Total *roic * (1 — tr) * (1 + g)°
(1 + WACC)* (1 + WACC)S

Capital Total x ROIC X (1 —TR) X (1 + Gp)

P tuidade =
erpetuiaaade (WACC _ Gp) * ((1 + WACC)S

Valor Justo = Fluxo + Perpetuidade — (Divida — Caixa) = R$78.196.351

Quadro 8: Indicadores de Valor Justo e Cotagdo

Valor Justo R$ 78.196.351
AgOes 2.308.630
Valor Justo da Acdo RS 33,87
Minima RS 31,24
Cotacdo RS 50,69
Maxima RS 50,70

Fonte: Fundamentus; Status Invest; Investing.com (2025)

Valores de cotacdo, maxima e minima do dia 26/09/2025.
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O modelo de fluxo de caixa descontado aponta um valor justo por acédo de
R$ 33,87, enquanto a cotacdo de mercado em 26/09/2025 se encontra em R$
50,69, praticamente no teto das maximas recentes. Esse descolamento entre valor
intrinseco e preco de mercado revela que os investidores estdo atribuindo a
Eletrobras um prémio elevado, muito acima daquilo que a empresa consegue
entregar com sua geracao de caixa atual.

Apesar da mudancga estratégica para um perfil de “vaca leiteira”, com payout
elevado e distribuicdo generosa de dividendos, os indicadores de rentabilidade,
ROE (6,39%) e ROIC (6,01%), permanecem em patamares modestos e inferiores
ao custo de capital (WACC de 12,94%). Isso significa que, do ponto de vista
econbmico, a companhia ndo esta criando valor sustentavel, jA que o retorno sobre
o capital investido ndo cobre o custo de financiamento.

O que se observa, portanto, € uma mudanca de percepcdo do mercado:
antes da privatizacdo, a Eletrobras era vista como um instrumento de investimento
estatal, voltado a expanséo do setor elétrico. Hoje, é percebida como uma empresa
de fluxo de caixa previsivel, capaz de remunerar acionistas de forma consistente.
Essa nova postura atrai investidores em busca de dividendos, mas nao altera o fato
de que a geracao de valor econébmico permanece limitada.

No entanto, embora a privatizagdo tenha aumentado a confian¢ca do mercado
e impulsionado a cotacdo das acdes, € importante destacar que o preco atual
reflete expectativas mais otimistas do que os fundamentos justificam. A valorizagcéo
esta muito acima do valor justo calculado e ndo encontra respaldo nos baixos
niveis de ROE e ROIC.

Assim, ainda que a politica de dividendos torne a empresa atrativa no curto
prazo, € necessaria cautela em novos aportes, especialmente em momentos de
euforia, pois o risco de correcdo de precos existe caso o mercado volte a precificar
a companhia com base em sua real capacidade de geracéo de caixa.

6. CONCLUSAO
Este estudo teve como objetivo avaliar o valor justo da Eletrobras no ano de
2025, permitindo uma andlise aprofundada dos efeitos da privatizacdo ocorrida em

2022 sobre sua estrutura de capital, desempenho operacional e percepcdo de
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mercado. A partir da aplicagdo de meétodos consagrados de valuation, como o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a analise de mudltiplos, foi possivel estimar o
valor justo da companhia em R$ 33,87, significativamente inferior a sua cotacao de
mercado, que se encontra em torno de R$ 50,69 (Fundamentus, 2025).

Essa discrepancia reforca a hipétese de valorizacdo excessiva por parte dos
investidores, sustentada por expectativas futuras de geracdo de dividendos e
ganhos de eficiéncia, mas ndo plenamente respaldada pelos fundamentos
financeiros atuais. Do ponto de vista técnico, essa diferenca pode ser interpretada
como um prémio de expectativa, refletindo a confianca do mercado na capacidade
futura da empresa de gerar resultados superiores.

A analise dos indicadores de rentabilidade, como ROE (6,39%) e ROIC
(6,01%), revela niveis abaixo do custo médio ponderado de capital (WACC de
12,94%), indicando que a empresa nao esta gerando retorno suficiente para
justificar sua valorizagdo atual no longo prazo. A margem liquida (5,2%) e o giro
dos ativos (0,18) também apontam limitagcdes na conversdo de receita em lucro e
na utilizacdo dos ativos operacionais. Embora tenham sido observados avangos
operacionais, como maior produtividade por colaborador e reducdo do ciclo
operacional (50 dias contra 68 da indlstria) demonstre maior liquidez, o
desempenho geral permanece limitado frente ao potencial da companhia para
sustentar o preco de mercado das acoes.

Adicionalmente, a adocdo de uma politica de distribuicdo de dividendos
significativamente elevada, com payout de 73,6% evidencia a mudanca estratégica
da companhia ap6s a privatizagdo. Essa postura privilegia o retorno imediato ao
acionista, em detrimento da retencdo de lucros e da alocacdo de recursos para
investimentos que promovam crescimento sustentavel. Embora essa estratégia
agrade investidores de perfil conservador, ela reduz o potencial de expansdo de
longo prazo e reforca a logica de geracdo de caixa em detrimento da criacdo de
valor econdmico. Além disso, os valores dos betas — desalavancado (0,76) e
alavancado (1,06), evidenciam que, embora o setor elétrico seja estruturalmente
menos Volatil, o endividamento da companhia eleva sua exposicdo ao risco de
mercado. O custo do capital proprio (Ke), calculado em 14,57%, supera

significativamente o retorno sobre o patriménio liquido (ROE de 6,39%), reforcando
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o diagnostico de que a empresa nao esta gerando valor econdémico compativel com
o risco assumido pelos investidores.

Com base na andlise dos dados, todas as hipoteses formuladas foram
confirmadas. A primeira, que propunha que a privatizagdo impactou diretamente a
valorizacdo da empresa no mercado de capitais, foi validada, uma vez que o
comportamento das acdes da Eletrobras apos a capitalizagcdo demonstrando uma
valorizacdo sustentada por expectativas mais do que por fundamentos concretos. A
segunda hipotese, que defendia a eficacia dos métodos de avaliagéo utilizados, foi
corroborada pela consisténcia dos resultados obtidos com o FCD e a analise de
multiplos, que se mostraram ferramentas robustas para estimar o valor intrinseco
da companhia. A terceira hipotese, que apontava a influéncia do historico estatal da
Eletrobras na percepcédo de mercado, também foi confirmada, ao se observar que a
transicdo para o setor privado continua afetando a leitura dos investidores sobre
governanga, risco regulatorio e previsibilidade de resultados.

Conclui-se, portanto, que a privatizagcdo da Eletrobras resultou em ganhos
operacionais e ampliou sua atratividade no curto prazo, mas também impds limites
a capacidade de crescimento organico e a geracao sustentavel de valor econémico.
A diferenca entre o valor justo e a cotacdo de mercado é explicada por uma
combinacédo de fatores estruturais, sustentada por expectativas futuras e nao por
fundamentos financeiros soélidos A andlise de dados foi essencial para sustentar
essa conclusdo, ao oferecer evidéncias quantitativas que validam as hipéteses e
revelam os limites da logica privada em setores estratégicos. Este estudo contribui
para o debate sobre o papel das empresas estatais e privadas no setor elétrico
brasileiro, oferecendo subsidios relevantes a formulacdo de politicas publicas, a
tomada de decisdes estratégicas empresariais e ao desenvolvimento de futuras
pesquisas académicas. Espera-se que os achados aqui apresentados estimulem
reflexdes criticas sobre os impactos da privatizagdo na infraestrutura nacional e no
aprimoramento da eficiéncia econdbmica em setores essenciais ao progresso do

pais.
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