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RESUMO

Este trabalho visa mensurar e analisar os possiveis impactos oriundos da crise financeira de
2007 no setor elétrico brasileiro, cujo crescimento supera o de varios outros setores da
economia e¢ do proprio Produto Interno Bruto brasileiro. Com este intuito, fez-se uso de
estatisticas descritivas associadas as diversas formas de risco e de performance das
distribui¢des de retorno liquido nominal didrio das empresas que compdem este setor, com
periodicidade semestral, de 2005 a 2010. Na tentativa de perceber um modelo que
fundamentasse a oscilacdo do setor, foram propostos arcabougos microfundamentados dado
pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Foi percebido que algumas agdes refletiam muito
o fundamento, mas ndo podemos dizer ainda que o mesmo tem total aderéncia ao setor, pois

nao foi conseguido um volume significativo de acdes.

Palavras-Chave: Crise financeira. Capital Asset Pricing Model. Setor de elétrico brasileiro.

Estatisticas de risco e performance associadas a distribuicdo de retornos didrios de acdes.



ABSTRACT

This work aims to measure and analyze potential impacts from the financial crisis of 2007 in
the Brazilian electric sector, whose growth exceeds that of many other sectors of the economy
and their own Brazilian Gross Domestic Product. For this purpose, use has been made of
descriptive statistics associated with various forms of risk and performance of distribution
nominal daily net return of companies comprising this industry, every six months, from 2005
to 2010. In an attempt to realize a model to substantiate the oscillation sector were proposed
frameworks microfundamentados given by the Capital Asset Pricing Model (CAPM). It was
noticed that some actions reflected the very foundation, but we cannot say yet that it has full

adherence to the sector, as there was achieved a significant amount of shares.

Keywords: Financial Crisis. Capital Asset Pricing Model. Brazilian electric sector. Statistics

and performance risk associated with the distribution of daily returns of stocks.
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1 INTRODUCAO

O crescimento da demanda por energia pode ser tratado como um 6timo indicador
do desenvolvimento econémico e do nivel de qualidade de vida de qualquer sociedade. Esta
evidencia pode ser traduzida no aumento da produtividade industrial, maior movimento no
setor de comercio e servico, aumento do acesso da populacdo a tecnologia, conforto e bem
estar. Com o crescimento das cidades, a necessidade de se gerar energia para sustentar o
progresso impulsionou o surgimento do setor elétrico. O marco desta historia no Brasil se deu
em 1879, no Rio Janeiro, com a inauguragdo da iluminagdo elétrica da estacdo central da
ferrovia Dom Pedro II (Central do Brasil). O pais foi merecedor de destaque em 1883, sendo
o primeiro da América do Sul a prestar o servico de iluminagdo publica através de sua
primeira central geradora de energia, movida a lenha.

O primeiro movimento regulatorio do emprego de energia elétrica ocorreu através
do Governo Estadual do Rio de Janeiro, junto a fundacdo da Tramway, Light and Power
Company em 1904, empresa controlada por investidores canadenses e americanos. Nos anos
30 a Unido assume o papel de legislar e outorgar concessdes de servicos publicos antes
controlados pelos governos regionais. Ampliando a participacdo do governo federal no
segmento, nos anos 40 este passa a participar da geracao, criando a Companhia Hidro Elétrica
do Sao Francisco (CHESF). Com o avangar do tempo, o governo passa a legislar, promover e
controlar o setor, ampliando investimento e financiando a expansdo em todas as regides
através das companhias estatais.

Durante os anos 90, da-se a reforma, através da desestatizagdo, a desvinculagao
dos processos da cadeia produtiva, dividindo o segmento em areas de negdcios como geragao,
transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica. Frente a este cendrio, em 1996
o Governo institui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), cuja func¢do ¢ regular as
atividades do setor. Com o intuito de organizar o setor sdo criados o Sistema Nacional de
Gerenciamento de Recursos Hidricos em 1997 e do Mercado Atacadista de Energia (MAE) e
o Operador Nacional do Sistema (ONS), em 1998.

O modelo essencialmente hidrelétrico de geracdo de energia levou o Brasil a um
momento extremamente preocupante, dada condigdo climatica de escassez de chuvas, em
2001 foi inevitavel a implementacdo de um modelo de racionamento, atrasando assim o
crescimento do setor. O momento emergencial serviu para alertar da necessidade da
diversificacdo da matriz energética do pais. Novas tecnologias e sua implantacdo foram

incentivadas para promover a geracdo de energia. Os momentos de crise promoveram a



criacdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE), e a Camara de Comercializacdio de Energia Elétrica (CCEE), em
substitui¢do a Mercado Atacadista de Energia (MAE).

Durante o quinquénio de 2003 a 2007 a economia mundial pode vivenciar um
periodo de crescimento do PIB, concomitante a este fendmeno o aumento global do consumo
de energia acumulado no periodo foi de 13%. Neste cenario o Brasil tem merecido destaque
no ambito mundial, pois figura entre os dez paises de maior capacidade instalada de geragdo
de energia. O panorama atual aponta um crescimento substancial da demanda por energia,
segundo estimativa da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), até 2016 o aumento do
consumo do pais serd de aproximadamente 4,6% ao ano. Durante os ultimos dez anos os
crescimentos percentuais do setor elétrico superam a variagdo do PIB Brasileiro, com excecao
dos anos de 2008 e 2009, devido a reflexos da crise financeira, que retraiu a economia,
proporcionando uma queda acentuada do consumo de energia. Fica facil perceber a relacao
entre o PIB e o setor energético, ao analisar o grafico da renda per capita frente o consumo

domiciliar de energia elétrica per capita.

Figura 1 — Variagdo do PIB e variacdo do consumo de energia (1998 — 2007)
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Fonte: Ipea, BP, 2008.
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Figura 2 — Renda Domiciliar per capita X Consumo Residencial de Energia Elétrica per capita
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Fonte: Ipea, BP, 2008.

Aliado a toda essa conjuntura, a significancia do setor também se da pelo motivo
do mesmo ser hedge financeiro em momentos de crise. E comum o direcionamento de
investimentos para este setor, uma vez que o mesmo ¢ de fundamental importancia para o
crescimento da na¢do, na verdade ¢ natural pensar que o aquecimento da economia se inicia
com o investimento em infraestrutura.

A economia brasileira passa por um momento favoravel, muito tem se falado em
crescimento econdmico, mas sabe-se que este desenvolvimento deve estar alicergado em
infraestrutura, uma das areas que tem recebido destaque neste cendrio € o setor de energia
elétrica. A evolugdo do pais esta diretamente relacionada ao seu potencial energético, toda a
cadeia deste setor tem merecido atengdo, a gera¢do tem evoluido, cada vez mais, diversos
meios produgdo de energia elétrica tem surgido por conta do avanco da tecnologia e tornando-
se cada vez mais acessivel, embora alguns ainda caros, a rede de transmissdo também tem
sido um ponto de destaque, toda essa energia gerada deve ser transportada, dai a importancia
de uma rede ampla e moderna, ndo menos importante a distribui¢do, a ponta fim deste setor
tem merecido atengdo e investimento, esta a responsavel pela entrega ao consumidor final.

E bem verdade que a crise financeira de 2007, afetou todos os setores dentro de
um contexto nacional, natural também que tenha havido retra¢do da economia durante este

momento, para tanto este artigo tem a pretensdo de avaliar o impacto deste momento nas
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empresas do setor elétrico através do retorno financeiro de suas agdes, para tanto foi
necessario entender o comportamento das mesmas antes, durante e depois deste periodo. Este
estudo foca uma faixa temporal entre 2005 e 2010, analisando todos os retornos das cotagdes
das empresas do setor de energia elétrica que possuiram negociagdo na BOVESPA durante o
periodo.

Apos essa introducdo, o capitulo 2 aborda uma revisdo da literatura sobre o
momento de crise e o setor de energia elétrica. O capitulo 3 trata da explanacdo sobre a
metodologia aplicada ao estudo, ja o capitulo 4 ¢ reservado ao exercicio empirico, onde os

resultados das analises serdo exibidos. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do estudo.
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2 REVISAO SOBRE LITERATURA

2.1 Crise

Muitos sdo os estudos recentes sobre os efeitos da crise de 2007 sobre a economia
brasileira, em varios foi constatado certa retragdo da economia brasileira, mas comparada a
economias mais desenvolvidas, seu saldo foi positivo. Yoshino e Sousa (2011) concluiram
que o Brasil ndo acompanhou a tendéncia negativa da crise, quando comparados a economias
como EUA e Europa.
Matos e Soares (2010), ao analisarem o setor de transporte brasileiro no momento
da crise constatam que
os efeitos da crise de 2007 sobre o setor foram evidentemente percebidos ao final de
2007, quando as agdes tiveram seus pregos estagnados por 3 meses; no decorrer de

2008, quando todos os setores foram atingidos; e no inicio de 2009, quando antes de
outros paises nossa economia comegou a reagir.

Simonassi e Braid (2011) ao analisarem os efeitos da crise em 8 setores da
economia brasileira, concluiram que a maioria dos setores da economia brasileira
acompanhou os movimentos de retorno e risco do IBOV na pré-crise, crise e pds-crise, mas

obtiveram retornos melhores do que o principal indice brasileiro o IBOV.

2.2 Setor elétrico brasileiro

Mesmo com toda a significancia do setor de energia elétrica brasileira, ndo foram
encontrados muitos estudos relacionados aos efeitos da crise de 2007 sobre este setor. A
maioria dos trabalhos na area de estudo, avaliam a regulag¢do do setor, a capacidade instalada
do mesmo e a metodologia de tarifacdo, dado todo este cenario dar-se entdo a importancia
deste estudo e da necessidade de outras abordagens sobre essa area.

Brandao e Castro (2008), ao analisarem o impacto da crise econdmico-financeira
sobre o setor de elétrico brasileiro, concluem que “dada a correlagdo direta e dependente da
demanda (e oferta) de energia elétrica em relacdo ao PIB, haverda desaceleragdo do
crescimento do consumo de energia elétrica”.

Matos e Nave (2010) fazem referencia ao setor elétrico brasileiro mencionando

que “Em cenarios de crise financeira, como a de 2008, o setor de energia elétrica funcionou
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como hedge, apresentando as menores perdas, menores niveis de risco e, consequentemente,

os melhores indicadores de performance”.

2.3 Este estudo

Muitos sdo os estudos sobre o setor de energia elétrica brasileiro, mas no que
tange o viés financeiro deste setor, ndo foram relacionados nenhum, refor¢a-se a importancia
deste estudo que busca responder: i) quais foram os efeitos da crise de 2007 sobre os niveis de
ganho, risco e performance individual de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro?; ii)
Como o este setor foi afetado em termos agregados pela crise?; iii) o comportamento
evidenciado para as empresas através das séries temporais de retorno de suas acgdes reflete

fundamento?
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3 METODOLOGIA
3.1 Analise estatistica

No ensaio inicial visando uma robustez e coeréncia dos resultados, a analise foi
feita acdo por acdo, semestre a semestre, através de indicadores estatistico de ganho, risco e
performance, tendo como referencia os retornos da poupanca, Ibovespa e IEE.

No segundo método, trés periodos foram propostos (pré-crise, crise, pos-crise) e
estimados por meio do CAPM, adotando-se o erro padrdo consistente para

heterocedasticidade e auto correlagdo serial proposto por Newey e West (1987).
3.1.1 Distribuicdo de retornos

Para iniciar o estudo foram calculados os retornos diarios nominas das agoes a
partir do preco do ativo em t menos o preco do mesmo em t — 1, divido pelo preco do ativo
emt— 1.

_ Pe= P
;= —

(M

Pr_q

onde: r; € o retorno do ativo, P € o preco do ativo e t o periodo da cotacio.
Para avaliar o ganho desses ativos, foi utilizada a média aritmética como avaliagao
estatistica. Esta pode ser defina como a soma de todas as observacdes divida pela quantidade

das mesmas.
F=YL,n/n )

Para avaliar o risco dos ativos, foram adotados analises estatistica como: desvio
padrdo, semi-variancia e drawdown.

O desvio padrao ¢ uma medida muito comum para avaliacdo da dispersdo, ela
avalia quanto ha de variacdo em relacdo a média. Um baixo desvio padrdo aponta que as
observagdes estdo proximas a média, o contrario indica que as observagdes estdo distantes da

média. O desvio padrao pode ser definido como a raiz quadrada da variancia.

SR (-2 (3)

n

o =
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Avaliar o risco apenas da 6tica do desvio padrdo, seria no minimo irresponsavel,
pois este métrica leva em consideracdo todas as observagdes, para uma observagdo mais
especifica de risco ¢ de extrema importancia avaliar isoladamente os retornos abaixo da
média. Para esta situag@o a semi-variancia ¢ a métrica mais indicada, pois diferente do desvio

padrdo, esta apenas considera as observagdes que ficaram abaixo do valor da média.

Sy = \/Z?=1Min[0:(ri— 2] 4)

n
3.1.2 Métricas de performance

A performance dos ativos foram avaliadas a partir de técnicas consagradas e
muito utilizadas pelo mercado como: sharpe, sortino, treynor e calmar.

A avaliagdo através do Indice de Sharpe (ISH) ¢ muito relevante, pois através
deste indicador ¢ possivel mensurar o quanto de retorno excedente de um ativo em relagdo a
outro livre de risco é compensado por sua volatilidade, ou seja, ele expde se o ativo oferece
rentabilidade compativel com o risco que oferece ao investidor. Criada por William Sharpe
(Nobel em economia em 1990) em 1966, este indice ¢ calculado pelo retorno do ativo em um

dado momento, menos um ativo livre de risco, divido por seu desvio padrao:

N E()-1f
ISH(rf) = % 5)

onde: E(r{), corresponde ao retorno do ativo, O'(I‘%) consiste no desvio padrdo deste ativo e

rf

o retorno de um ativo livre de risco. Apesar de bastante utilizada esta métrica carrega a
critica por utilizar o desvio padrao como indicador de risco do ativo.

O indice de Treynor diferente do Sharpe ndo analisa o retorno a partir da
volatilidade do mesmo, este considera o risco sistematico. Segundo Morey e Morey (2000) o
ndice de Treynor consiste no prémio de risco ganho por unidade de risco sistematico
incorrido, sendo o risco sistematico medido pelo Beta do portfolio. A métrica elabora por
Treynor ¢ definida pela expressao:

E(ri) — 1/

ITR(r) = — g (6)
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Onde este risco ¢ caracterizado pelo B de mercado definido pela expressao:

. Cov(ri,m™)

N N @

Ja década de 80 surge o Indice de Sortino, com aplicagio em Sortino e Lee
(1994), diferente do Sharpe este despreza o desvio padrao, abordando o conceito de dowside-
risk, analisa o retorno através da semivariancia. Este indice sugere a avaliagdo por meio de
uma meta de investimento, que pode ser definido como um benchmark minimamente atrativo
(TMA) por unidade de risco assimétrica, a qual penaliza apenas desvios abaixo da média ou
do referencial definido, diferentemente do desvio-padrdo que penaliza desvios oriundos de

boas e mas surpresas. Esta métrica pode ser definida pela seguinte relacdo:

Er} — TMA,

\/% Z?:o[Min(ri,t — TMA; 0)]?

1so(r}) =

®)

Para este artigo foi proposto a avaliagdo através de Sortino, assumindo as
seguintes formas: Sortino 1, ativo menos poupanga, dividido pela semivariancia do ativo em
questdo, Sortino 2, ativo menos Ibovespa, dividido pelo downside risk do Ibovespa e Sortino
3 ativo menos IEE, dividido pelo downside risk do 1EE.

Proposto por Young (1991) o indice de Calmar (ICA) ¢ bem menos utilizado.
Nesta avaliacdo de performance, a métrica de risco utilizada € capta através do drawdown, a
queda acumulada na série de retorno do ativo financeiro em questdo. Essa métrica evolui
lentamente com o tempo, mas reage mais rapidamente aos movimentos dos ativos citados que

métricas mais tradicionais. O Indice de Calmar do ativo ¢ definido por:

E (rti) -rf

drawdown (rti)

ICA(rY) = )

Em meados de 1964 a 1966, através de Sharpe, Lintner e Mossin iniciou-se o
desenvolvimento de um Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital, CAPM (Capital Asset
Princing Model). O modelo implica que o retorno real esperado de um determinado ativo
financeiro, pode ser descrito através de uma funcao linear de apenas uma varidvel explicativa:
o retorno real excedente de mercado, em relagdo a um ativo tido como livre de risco, através

da seguinte relagao:
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E(rf) =1/ = BUEGT — 1)) (10)

onde:

r{ € retorno real do ativo i;

rif o retorno real de uma proxy do ativo livre de risco;

B¢ o risco sistematico do ativo; e
r{" o retorno real de uma proxy de mercado, todos contemporaneos em t, além do operador
dado por E(.) e do coeficiente de sensibilidade do ativo i em relagdo a carteira de mercado,

representado por f3.
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4 EXERCICIO EMPIRICO

4.1 Base de dados

A base de dados utilizada para o estudo em questao foi extraida da Economatica,
empresa de consultoria especialista em fornecimento de dados sobre companhias de capital.
De acordo com o objetivo do estudo foram analisadas apenas as agdes do setor de energia
elétrica transacionadas na BOVESPA no periodo compreendido entre 01 de janeiro de 2005 a
31 de dezembro de 2010.

A andlise foi feita a partir de duas Oticas, para isto foi necessario trabalhar a os
dados de duas formas.

Na primeira, para melhor avaliar as empresas o periodo proposto foi divido em
semestres, pois dessa forma seria mais facil perceber o perfil de cada empresa frente o setor.
Para este estudo a amostra selecionada obedeceu a determinados critérios:

1. Que a agdo estudada pertenca ao setor de energia elétrica.

2. Que a agdo tenha sido transacionada dentro do semestre proposto.

3. Que a agdo ndo tenha passado mais de 10 dias seguidos sem ser transacionada

dentro do semestre.

Tabela 1 — Relacdo das ag¢des do setor elétrico brasileiro observadas

Empresa Cod1g~0 da Empresa Cod1g~0 da Empresa Cod1g~0 da
aciio aciio aciio

o Elpa AELP3  Coclba ON CEEB3  FEnergisaPN  ENGI4

AES Tiete Energisa

ON GETI3 Coelce ON COCE3 UNT N2 ENGII1

AES Tiete Equatorial EQTLI1I +

PN GETI4 Coelce PNA COCES5 ON EQTL3

Afluente Equatorial

ON AFLU3 Copel ON CPLE3 ON EQTL3

Ampla Equatorial

Energ ON CBEE3 Copel PNB CPLE6 UNT N2 EQTLI11

Ceb ON CEBR3  Copel PNB BLP MU prers
CPFL F Cataguases

Ceb PNA CEBRS5 Energia ON CPFE3 PNA FLCLS5
CPFL Ger Paranap

Ceb PNB CEBR6 Energia ON CPL ON GEPA3

CelescON  cLsc3  SPFL CPFG3  lenergiaON  IENG3
Geragao ON

Continua
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Conclusao
Tabela 1 — Relacdo das ag¢des do setor elétrico brasileiro observadas
Empresa Cod1g~0 da Empresa Cod1g~0 da Empresa Cod1g~0 da
aciio aciio aciio

CPFL Ienergia

Celesc PNB CLSC6 GEtatao BN CPFG4 PNA IENGS

Celpe PNA CEPE5  Elektro PN EKTR4 gﬁht S/A LIGT3
Eletrobras MPX

Cemar ON ENMA3B ON EBR Encrgia ON MPXE3
Eletrobras Paul F Luz

Cemat ON CMGR3 ON ELET3 ON PALF3
Eletrobras Paul F Luz

Cemat PN CMGR4 PNB EBR.B PNC PALF7

. Eletrobras Rede Energia
Cemig ON CIG.C PNB ELET6 ON REDE3
Cemig ON CMIG3  Eletropar ON  LIPR3 g;de Energla  pEDE4
. Terna Part

Cemig PN CIG Eletropaulo ELPLS5 UNT N2 TRNAI11

Cemig PN CMIG4 l]fll\?t“’paulo ELPL4  Tractebel ON  TBLE3

Cesp ON CESP3  Emac PN EMAE4 g;?gebel TBLE6
Energias BR Tran Paulist

Cesp PNA CESP5 ON ENBR3 ON TRPL3

Cesp PNB CESP6  EnergisaON  ENGI3  LranPaulist TRPL4

PN

Fonte: Elaboragao do autor

J& na segunda proposta, o periodo selecionado, foi divido em trés momentos
denominados, PRE-CRISE, compreendido entre 01 de janeiro de 2005 a 31 de dezembro de
2007, CRISE, entre 01 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro de 2008 ¢ POS-CRISE, 01 de

janeiro de 2009 a 31 de dezembro de 2010. Bem como, na primeira a amostra obedeceu a

determinados critérios de selecao:

1. Que a agdo estudada pertenga ao setor de energia elétrica.

2. Que a agdo tenha sido transacionada durante todo o periodo observado.

3. Que a ag¢do ndo tenha passado mais de 10 dias seguidos sem ser transacionada

durante todo o periodo.
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Tabela 2 — Relagdo das agdes do setor elétrico brasileiro observadas no periodo Pré-Crise,
Crise e Pos-Crise

Empresa COdl%O da Empresa COdl%O da Empresa COdl%O da
acio acio acio

AES Elpa CPFL

ON AELP3 Encrgia ON CPFE3 Emae PN EMAE4

Ampla CPFL AES Tiete

Energ ON CBEE3 Energia ON CPL ON GETI3

Cesp ON CESP3  Copel ON CPLE3 ﬁﬁs LS GETI4

Cemig PN CIG Copel PNB CPLE6 Eﬂig‘a IENG5
Eletrobras Light S/A

Celesc PNB CLSC6 ON ELET3 ON LIGT3

Cemig ON CMIG3 IE,II\?gObraS ELET6  Tractebel ON  TBLE3

Cemig PN CMIG4  Copel PNB ELP glr\?n Paulist TRPL4

Coelce PNA COCE5 Eletropaulo ELPL5

Fonte: Elaboragao do autor

No estudo foram utilizadas métricas de avaliacdo de risco, ganho e performance,

bem como o CAPM.

4.2 Resultados: estatistica e performance

Durante todo o periodo observado, ao analisar isoladamente semestre a semestre,
o IEE teve, na maioria das vezes, média dos seus retornos diarios superiores ao do IBOV.
Durante o primeiro semestre (2005.1) o IEE foi superior em 0,13% o IBOV, suas avalia¢des
de performance também foram melhores frente ao indicie em questdo e das 34 acdes
observadas neste periodo, 20 tiveram sua média de retorno superior ao do proprio IEE. Neste
periodo as agdes da Tractebel (TBLE6 — 822,73% e TBLE3 — 837,95%), mereceram destaque,
demonstrando uma média de retorno muito significante e um risco bastante elevado frente ao
indice do setor.

Ja semestre seguinte o IBOV superou o IEE em 0,03% a média dos retornos, e
durante este semestre das 34 acdes estudadas, 18 tiveram retorno superior ao préprio IBOV, o
risco das agdes apontadas também foram superior ao do indice. A agdo PALF7 com 73,51%
de média de retorno acumulado no periodo foi a que mais se destacou dentro do semestre em

questdo, com um nivel de risco e uma boa performance frente as demais.
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No terceiro semestre o IEE, volta a demonstrar um desempenho melhor que o
IBOV, e das acdes avaliadas 18 tiveram a média de retorno superior ao indicie do setor. Com
uma média de retorno de 1,14% e um retorno acumulado de 217,65% a a¢ao IENGS.

Durante o semestre 2006.2 o IEE continuou com o desempenho melhor, quando
comparado ao IBOV e das 39 agdes observadas neste intervalo de tempo, 15 tiveram o
desempenho melhor ou igual a ele, com destaque para a agdo CLSC6, que teve até o dado
momento, possuia o maior retorno acumulado, totalizando 1.973,33%, com um risco de nivel
elevado.

Em 2007.1 o IEE continua demonstrar um desempenho superior ao IBOV, e das
39 acdes estudadas no semestre em questdo, 23 tiveram uma média de retorno superior ou
igual ao IEE, com destaque para a¢des como CMIG3, CMIG4 e COCES, que tiveram média
de retornos diarios expressivos, respectivamente 406,05%, 404,99% e 1.632,28%, sendo a
Coelce PNA (COCES) a de maior retorno acumulado (205.822,75%) do semestre em
observa¢ao, momento este onde sua cotagdo sai de patamares de R$ 0,01 para RS 25,90.

No semestre seguinte, o IBOV volta a ter um desempenho superior ao IEE, e das
46 acdes observadas neste periodo 20 delas tiveram um desempenho superior ao proprio
IBOV. Destas ac¢des 14 tiveram um retorno expressivo, foram elas AFLU3, CEPES, CESP3,
CESP5, CESP6, CPLE3, CPLE6, ELET3, ELET6, LIPR3, EMAE4, LIGT3, TRPL3 e
TRPL4. Pode-se notar nos dois semestres de 2007 uma valoriza¢do acentuada da cotagdo das
acoes de determinadas empresas.

O IEE torna a ter um melhor desempenho em 2008.1 e neste periodo de 40 agdes
observadas 22 tem retorno superior ao IEE, com destaque para 7 ag¢des, ELPL5, AELP3,
GETI3, GETI4, ENMA3B, EKTR4, ELPL4. Tendo a ENMA3B, como a maior média dos
retornos diarios, 83.279,39% de todos os periodos abordados no neste estudo, tendo neste
periodo sua agdo cotada a R$ 0,0001 valorizando para R$ 13,10.

Em 2008.2 tanto o IBOV quanto o IEE, possuem médias dos retornos negativos,
mas a queda do IEE ¢ menos significante. Neste periodo das 41 acdes observadas 15 tem
retorno superior ao IEE, mas apenas 8 tem média positiva, sdo elas, CEPE5 com 0,01%,
CEEB3 com 0,10%, COCES com 0,15%, ELET3 com 0,02%, ELET6 com 0,05%, LIGT3
com 0,09%, REDE3 com 0,12% ¢ REDE4 com 0,23%.

Ap0s a crise o IBOV torna a recuperar e tem mais expressividade que o IEE no
semestre de 2009.1, onde 17 agdes possuem ganhos superiores ao proprio indicie. Em 2009.2
o continua a ter um maior retorno, neste periodo com uma diferenga bem mais significante de

0,10%, com 11 das 45 a¢des do periodo estudado com média de ganhos superiores ao proprio
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indicie. Durante este ano as a¢cdes com ganhos superiores a0 IBOV mostram perfis bem mais
homogéneos com niveis de risco e performance bem mais proximos.

Ja em 2010.1 os retornos dos indicies novamente ficam negativos, tendo o IEE,
com uma perda menos significativa, ja neste periodo das 42 a¢des estudadas 16 tiveram um
retorno maior que o IEE, tendo destas apenas duas com retornos negativos.

O periodo de estudo termina em 2010.2, com um cendrio bem mais positivo, onde
o IBOV e o IEE tem média de retornos positivos e iguais. Em cendrio de 42 agdes estudadas

13 delas possuiram retornos superiores aos dois indicies.



Tabela 3 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2005.1 *
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3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos

Ativo . . Downr | Down- . . .
Financero | O2 | Mgy | A0 | Dob | S D‘] T | e | derit | 0P | A | O | S | O0E | So€ ) SeE ) | i

©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar

(1)

() () () () %) | (%) do 1)) (0/] %)

Ibovespa IBOV 0 586 1,68 LI17 832 0,00 080 09 08B 268 OM 006 016 000 001
Poupanga ~ POUP 003 404 0,00 000 001 LI15 14 000 041 263 000 000 006 O 000 000
IEE IEE 0,10 967 198 139 1L19 065 0,00 100 002 332 0B 005 02 000 001
CPFL
Geragdo
ON CPFG3 028 2N 496 267 3154 274 303 017 247 1673 005 009 012 006 001 001
CPFL
Geragdo
PN CPFG4 032 31,76 443 254 2477 250 283 057 146 930 006 0l 014 0 001 001
Eletropaulo  ELPLS 024 2639 32 229 1459 1,63 1,50 LI3 003 26 007 009 017 010 000 001
F
Cataguases
PNA FLCL5 009 -1647 326 224 1956 256 2776 005 023 795 0 006 002 007 0O 001
Paul F Luz
PNC PALF7 038 4762 372 188 2570 211 231 02 28 2040 009 019 020 013 020 001
Tractebel
PNB TBLE6 8273 17058702 908181 8188 990 218 241 36196 1078 11805 000 100 37672 34169 O0R2 823
AES Elpa
ON AFLP3 013 201 506 284 3634 283 297 053 2% 1895 o0m o0 006 001 000 000
AES Tiete
ON GETI3 008 857 190 107 118 139 1,61 024 15 74 0B 005 009 001 00 000
AES Tiete
PN GETH4 017 2000 180 LI9 1055 126 145 04 o044 5@ 007 ol 0l6 005 000 001

Continua
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Continuagao

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2005.1 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) L Performance
momentos
Ativo . . Dowrr | Downr . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0
Ampla
EnergON  CBEE3 022 27127 290 L2 158 228 250 02 0483 39 0® 013 H8 013 H02 00
Celesc
PNB CLSCo6 011 -1574 234 183 1L18 123 121 oM 0B 26 006 0® 006 017 00 001
Celpe
PNA CEPES 02 3081 087 055 64 0R 1,20 04 087 1417 02 035 02X 01 000 003
CemigON CMIG3 007 400 230 197 1145 135 138 LI3 002 23 00 0@ 008 002 000 000
CemgPN  CIG 020 2153 298 208 1183 146 149 LI3 o1t 217 006 08 06 007 000 001
CemigPN CMIG4 0,17 1763 286 201 1143 141 1,40 LI5 007 217 005 007 015 006 000 001
CespON  CESP3 008 -1407 34 213 1461 203 213 059 002 34 004 005 002 008 000 001
CespPNA  CESP5 010 -1887 367 200 174 1.9 1,74 L2 000 291 004 005 04 Ol 000 001
Coelce
PNA COCES 015 1491 286 L2 1543 190 130 02 03 3% 004 00 010 003 000 001
CopelON  CPLE3 0,13 1320 225 154 1128 128 1,50 067 012 347 004 006 013 002 000 001
Copel
PNB CPLE6 0,16 1654 29 1% 1320 1,29 123 LI7 010 314 005 007 015 006 000 001
Copel
PNB ELP 0,15 1451 271 IR 11K 133 1,40 ¥ 012 30 0¥ 006 014 004 000 001
CPFL
EnerganON  CPFE3 004 3@ 1.9 132 1050 135 167 03 037 320 000 001 006 003 000 000
CPFL
EnergaON  CPL 0,11 1129 207 14 108 128 1,54 047 009 329 004 005 011 000 000 001

Continua
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Conclusdo
Tabela 3 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2005.1 *
Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) 3 ed Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0
(o) (o) (o) (o) %) | (%) do m» | 0| 0
Eletrobras
ON ELET3 005 -1062 301 206 1207 138 142 132 018 223 003 04 001 010 000 001
Eletrobras
ON EBR 0,13 1.9 4 340 2900 286 230 139 021 60 0@ 003 006 000 000 000
Eletrobras
PNB EBRB 003 IR 336 233 1532 220 219 05 006 300 002 003 00 006 00 000
Eletrobras
PNB ELET6 012 -1866 306 217 1714 168 167 29 027 3% 0056 007 005 013 000 001
Eletropar
ON LIPR3 050 7590 2% 130 2145 141 1,59 023 345 208 016 03 038 026 02 0®2

FmaePN  EMAR4 001 {06 34 20 1873 207 228 051 L2 518 000 002 000 005 00 000
lenergia

PNA IENGS5 021 3448 532 351 279 346 367 0% 04 430 005 007 0056 008 000 001
I(SII%IhI > LIGT3 0@ 6,56 401 249 28 22 L3 4 109 63 00 00 003 004 000 000
g;\lldebel TBLE3 83795 11987828 925343 8433 9991 L73 L6 3680 1078 11805 000 100 4831 350502 002 839
gﬁs‘[ ON TRPL3 0® 11242 3 1% 2833 L3 12 030 3% 2987 017 03 03 031 02 0o
gﬁﬂnlst PN TRPL4 039 5238 313 201 1572 147 131 08 067 413 012 018 09 023 00 O0R

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial e de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 4 de janeiro de
2005 a 30 de junho de 2005, contendo 122 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que nao tiveram cotagdo por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica



Tabela 4 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2005.2 *

26

3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financero | O2 | Mgy | A0 | Dob | S D‘] T | e | derit | 0P | A | O | S | O0E | So€ ) SeE ) | i
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0)
(0 (0 (0 (0 %) | (%) do O | o 0
Ibovespa IBOV 023 3218 146 1® 68 000 060 09 047 301 014 0I8 0066 000 003
Poupanga ~ POUP 003 433 000 000 001 108 1.3 000 000 231 000 000 018 013 00 000
IEE IEE 020 26,13 165 LI9 7% 04 000 095 018 274 010 014 005 000 0
Eletropaulo  ELPLS 0,12 11,11 282 1% 1514 142 1.4 133 016 317 0B 005 008 006 00 001
F
Cataguases
PNA FLCL5 029 3669 287 137 2M 153 1,59 030 405 3100 00 019 0¥ 006 001 001
Paul F Luz
ON PALF3 045 6407 336 19 2605 2,10 225 020 18 1378 012 021 010 011 0@ 0
Paul F Luz
PNC PALF7 048 7351 293 14 2214 1,74 130 015 237 159% 015 09 014 06 0B O0®
AES Elpa
ON AELP3 035 3923 315 213 1524 24 252 047 05 501 012 018 04 L2 001 003
AES Tiete
ON GETI3 024 31,58 1.9 135 98 1,57 149 04 0 38 010 015 000 003 000 0®
AES Tiete
PN GETH 012 13,11 1R L2 1176 141 14 034 05 527 04 007 008 006 000 001
Anpla
EnergON  CBEE3 032 3750 367 226 2241 237 241 017 130 8% O0® 013 0 005 0@ 001
CelescON  CLSC3 024 2047 252 L76 1885 1,39 197 035 020 935 0® 012 000 02 001 001
Celesc
PNB CLSCo6 042 6044 283 1L 1779 133 114 L2 091 613 04 021 04 019 00 O0®
Celpe
PNA CEPE5 011 1382 091 061 613 L13 1.4 09 000 49 o0® 012 011 007 001 001

Continua
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Continuagao

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2005.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) e Performance
momentos
Ativo . . Downr | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
(1)
() () () () %) | (%) do 1)) (0/] %)
CemigON CMIG3 024 31,15 22 L2 1135 1.2 L13 098 033 363 009 013 001 04 000 0m®
Cemig PN CIG 0,19 2143 263 188 1244 145 138 L9 0l6 292 006 008 003 001 000 001
CemigPN CMIG4 020 2540 213 143 1052 116 116 088 027 29 o0 012 003 00 00 0N
CespON  CESP3 0,18 1875 280 190 1479 180 1,75 082 025 44 005 008 003 001 000 001
CespPNA  CESP5 0,18 2060 262 183 1233 137 120 121 001 281 006 008 004 001 000 001
Coelee
PNA COCE5 036 5106 254 163 129 1,61 1.4 057 065 42 013 020 008 0Ol 001 003
CopelON  CPLE3 027 3603 195 138 1136 117 LI8 067 021 43 012 017 0 006 000 002
Copel
PNB CPLE6 025 3131 243 L® 1215 131 LI8 098 008 361 0 013 001 04 000 0@
Copel
PNB ELP 031 39,12 293 210 1389 157 146 LI5S 018 33 00 013 005 007 00 002
CPFL
EnerganON  CPFE3 034 48N 193 128 865 1,08 1,07 060 02 2% 016 04 010 013 001 004
CPFL
EnergaON  CPL 039 5568 257 L2 14 132 128 0% 018 313 04 020 012 015 00 003
Eletrobras
ON ELET3 016 1656 271 198 1279 143 128 129 008 2% 005 006 005 003 000 001
Eletrobras
ON EBR 013 812 371 274 2353 230 218 147 0% 521 003 04 004 003 000 000
Eletrobras
PNB EBRB 026 2790 357 262 1806 221 217 126 032 351 006 000 001 003 000 001

Continua
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Conclusao
Tabela 4 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2005.2 *

15

Eletrobras

PNB ELET6 026 3244 28 L2 1292 1,32 1, 0® 012 002 006 000 O0®
Eletropar

ON LIPR3 020 2329 2H oA 2610 137 148 030 840 840 006 018 002 000 001 001
Emae PN  EMAEA 003 637 192 130 1326 L4 1,55 04 031 691 0 005 017 HI5 000 001
Ger

Paranap

ON GEPA3 032 41,4 29 L7s 1792 L2 197 o® LIS 1L1I8 010 016 0 006 003 00
lenergia

PNA IENGS5 003 -1579 481 29 2593 325 329 02 14 55 000 002 008 007 000 000
Light SA

ON LIGT3 079 24 585 52 5750 550 549 062 620 5866 014 Ol6 019 018 001 001
Tractebel

ON TBLE3 029 3682 287 12 1440 L3 158 08 037 34 0® 013 003 006 000 O0®
Tran

Paulist ON ~ TRPL3 021 2720 24 L2 115 143 1,39 04 009 46 0 013 001 00 000 00
Tran

Paulist PN~ TRPLA 017 1946 255 1B 1216 1,37 111 L17 017 307 006 08 004 002 000 001

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das agdes do setor elétrico, benchmarks setorial € de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 4 de julho de 2005
a 29 de dezembro de 2005, contendo 125 observagoes. Foram selecionadas somente agdes que ndo tiveram cotagdo por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica



Tabela 5 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2006.1 *
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3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos
Ativo . . Down | Down- . . .
Financiro| COP | Mg | AT | Db Sam | D g | G | BB | e | s | S| S0t S @
) hdo padido | vartinca | down (IEE) marca- 0l e pe n n n wor | mar
0) GbUVE‘S- Ill‘llla
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0

Ibovespa IBOV 009 932 1,74 L3 906 000 0,76 09 0 34 0B 00 004 000 001
Poupanca ~ POUP 003 371 000 000 001 1,26 1,29 000 001 L’ 000 000 00 007 00 000
IEE IEE 0,12 1302 L® 128 102 080 000 0 001 374 006 007 0n 000 001
Eletropaulo  ELPLS 005 882 247 165 1248 146 133 08 04 403 003 005 00 012 000 001
F
Cataguases
PNA FLCLS 097 17606 539 292 349 280 272 08 252 1706 017 032 031 031 012 003
AES Elpa
ON AELP3 002 472 353 22 18% 24 232 09 1% 6@ 000 00 003 04 000 000
AES Tiete
ON GETI3 004 324 154 133 1220 L75 1,70 09 018 4% 000 001 002 04 000 000
AES Tiete
PN GETH 006 297 253 L2  13% 183 188 045 021 367 001 001 002 003 000 000
Anpla
EnergON  CBEE3 027 2364 437 289 2331 316 34 018 039 467 00 0® 006 006 001 001
CebPNB  CEBR6 050 7042 365 180 2783 1,86 183 043 348 200 013 026 02 021 001 0®
Celesc
PNB CLSC6 0,11 903 260 LA 1279 142 1,26 091 051 32 0B 0 001 001 000 001
Celpe
PNA CEPES 024 3214 1,50 103 1202 140 138 03 017 85 04 020 Ol 00D 001 0®R
Cemar ON  ENMA

3B 00l 1818 10,17 588 5503 561 553 06 1,0 1129 006 010 000 000 001 001
CematON  CMGR

3 03 13750 SR8 355 339 323 323 05 148 883 04 04 025 04 002 003

Continua
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Continuagao

Tabela 5 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2006.1 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) L Performance
momentos
Ativo . . Dowrr | Downr . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0

CematPN CMGR

4 071 10941 400 25 3013 236 232 035 246 1692 015 026 026 025 02 0@
CemigON CMIG3 006 306 274 LR 1369 137 143 1 o4 374 00 0@ 002 004 000 000
CemgPN  CIG 003 227 325 226 1991 14 165 133 035 564 00 00 003 005 000 000
CemigPN CMIG4 000 345 252 18 1126 1,20 138 L 033 300 001 0O 007 008 000 000
CespON  CESP3 054 76,19 401 272 2397 226 200 078 04 481 013 019 020 021 001 0
CespPNA  CESP5 033 3385 431 20 M 220 L2 123 057 441 007 011 o1l 0ol 000 001
Coelce
PNA COCES 033 4167 2% LD 2085 191 165 028 125 87 010 017 013 013 00 001
CopelON  CPLE3 0,16 1667 271 L4 1259 1,57 144 075 02 276 005 007 005 003 000 001
Copel
PNB CPLE6 0,10 909 250 18 1269 1,34 L12 0% 043 33 0B 06 001 00 000 001
Copel
PNB ELP 0,13 955 339 228 2030 L2 1o LI7 025 43 0B 06 003 000 000 001
CPFL
EnerganON  CPFE3 001 343 204 14 112 132 1,30 065 001 343 002 003 007 010 000 000
CPFL
EnergaON  CPL 001 525 264 187 1413 1,58 1,58 091 020 380 001 002 006 008 000 000
Eletrobras
ON ELET3 021 2051 34 236 1520 167 1,59 14 012 280 005 008 007 006 000 001
Eletrobras
ON EBR 031 2905 445 3060 247 221 212 ¥ 010 3% 006 00 010 00 000 001

Continua
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2006.1 *

Eletrobras

PNB EBRB 0,19 15,18 393 2600 1974 200 195 , 0¥ 006 005 04 000 001
Eletrobras

PNB ELET6 0,15 1183 34 229 1432 1,64 1,50 12 027 2688 0B 005 0 002 000 001
EmaePN  EMAF4 O -1000 325 198 1954 207 210 051 14 764 002 003 006 007 000 000
Energias

BRON ENBR3 002 074 250 L2 1221 1.4 1,58 072 000 261 000 000 004 006 000 000
lenergia

PNA IENG5 L14 21765 624 364 2607 33 3,18 046 LI0O 4% 018 030 032 032 0@ ou
Light S/A

ON LIGT3 006 353 428 307 2756 2R 2770 073 043 576 001 001 001 002 000 000
Tractebel

ON TBLE3 0,14 14,13 237 157 1163 146 146 059 032 326 004 007 003 001 000 001
Tran

PaulistON  TRPL3 003 903 306 193 1579 206 188 052 150 1333 0@ 003 006 008 00 000
Tran

Paulist PN  TRPLA 008 -1508 3,19 214 1895 192 1,66 08 039 40 0 005 000 012 000 001
Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial € de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 3 de janeiro de
2006 a 6 de junho de 2006, contendo 122 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que ndo tiveram cotacdo por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.

Fonte: Economatica




Tabela 6 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2006.2 *
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3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos

Ativo . . Down- | Down- . . .
Financero | O2 | Mgy | A0 | Dob | S D‘] T | e | derit | 0P | A | O | S | O0E | So€ ) SeE ) | i

©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar

(1)

() () () () %) | (%) do 1)) (0/] %)

Ibovespa IBOV 015 1905 129 087 753 0,00 0,50 09 03 391 00 014 002 000 0w
Poupanga ~ POUP 003 380 0,00 000 001 1,00 098 000 012 272 000 000 012 014 00 000
IEE IEE 016 2098 1.2 081 657 052 0,00 078 042 345 011 016 o0m 000 00
Eletropaulo  ELPLS 013 1451 1A 136 912 131 L16 060 007 326 005 007 002 003 000 001
Equatorial
UNTN2  EQILII 016 2006 145 106 635 114 LI15 035 029 24 0 012 000 00 00 002
F
(Cataguases
ON FLCL3 0,19 1960 283 1L73 1511 195 197 00 o84 477 005 009 0@ 001 0@ 001
F
Cataguases
PNA FLCL5 005 377 221 136 1430 1,2 1,2 014 111 6% 00 002 006 006 000 000
AES Elpa
ON AFLP3 179} 5833 308 208 1999 1,85 188 04 04 5688 013 019 015 014 001 0MR
AES Tiete
ON GETI3 0,19 2400 1,63 L8 86 LI15 L12 025 04 431 010 015 0 0@ 001 O0M@
AES Tiete
PN GETI4 015 1813 1,78 L2 1289 132 121 040 130 932 007 011 000 001 000 001
Anpla
EnergON  CBEE3 030 2055 563 310 3597 3,10 300 050 276 1887 005 009 005 004 001 001
CebPNB  CEBR6 064 10440 RY:9) 217 1997 223 221 005 046 705 018 02X 02 02 013 003
Celesc
PNB CLSC6 16,19 197333 17865 162 9534 1,17 1,08 1579 1077 1182 00O 100 1375 148 001 017

Continua
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2006.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0)
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0

Celpe
PNA CEPES 0,10 1081 149 L5 1042 1,34 1,30 021 024 1073 004 006 04 005 000 001
Cemar ON  ENMA

3B 035 2308 600 3% 2653 3,76 378 oo 04 38 005 08 005 005 000 001
CematON  CMGR

3 008 1684 381 270 1881 29 2N 017 011 587 003 04 008 008 001 001
CemigON CMIG3 009 0B L9 120 84 08 095 0983 040 34 0B 005 006 007 00 001
CemgPN  CIG 009 901 193 139 914 L5 L5 0® 0 28 0B 04 006 007 000 001
CemigPN CMIG4 009 o 160 L2 6% 093 091 081 010 262 004 005 007 008 000 001
CespON  CESP3 009 627 266 186 2043 24 1% 02 o0 73 o2 003 003 04 000 000
CespPNA  CESP5 0,10 844 200 L75 1419 1o 1,54 0’8 03 375 0B 04 003 04 00 000
CoelbaON CEEB3 0,11 1223 L,77 L5 1380 132 132 03 148 1063 004 0B 003 004 000 001
Coelce
PNA COCES 0,10 1225 106 071 5P 106 02 023 047 406 007 OI0 005 007 000 001
CopelON  CPLE3 0,16 1951 190 136 923 Ll 19 0™ 009 265 007 010 001 000 000 001
Copel
PNB CPLE6 0,15 1737 209 145 900 108 100 M o0 248 006 008 000 001 000 001
Copel
PNB ELP 0,16 1794 230 163 1000 L15 L12 LI8 009 291 006 00 001 000 000 001
CPFL
EnerganON  CPFE3 006 601 141 % 71 105 106 051 038 338 o0 003 009 010 000 000
CPFL
EnergaON  CPL 005 420 166 LI8 840 Ll 108 067 010 307 001 001 0O 011 000 000

Continua
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2006.2 *

®2 007

18 LI0 073 3%

Eletrobras
ON ELET3 006 459 237 1,52 1078 1,20 1, s ) ? 001 (0] 008 000 000
Eletrobras
ON EBR 011 885 273 193 1183 1,56 148 1,23 003 316 003 oM 003 0 00 001
Eletrobras
PNB EBR.B 008 561 2,76 200 1334 1,58 1,60 126 025 343 o2 00 0 005 000 000
Eletrobras
PNB ELET6 006 413 228 158 1155 1,17 1,16 1,15 016 324 001 o 008 009 00 000
EmaecPN  EMAE4 027 3455 235 138 129 149 1,51 033 Ll6 55 010 017 008 007 001 o
Energias
BRON ENBR3 0,14 1620 1.8 1,25 959 1,25 1,09 061 06 370 006 00 0001 H02 000 001
Equatorial ~ BOQILIL
ON +

EQIL3 016 2006 145 106 635 1,14 1,15 03 029 24 0 012 001 000 000 O0m
lenergia
PNA IENGS5 022 281 312 190 164 197 20 040 1,13 6,71 006 010 00 003 000 001
Light SA
ON LIGT3 041 5771 252 168 112 1,28 1,15 1,09 038 291 015 02 020 021 000 003
Rede
Energia
ON REDE3 076 8339 809 759 71975 775 765 038 757 73 010 OO0 012 HO12 0@ 001
Rede

Energia PN REDEA 063 8005 764 731  8LI3 750 738 007 909 HU53 000 009 010 011 000 001
Continua
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2006.2 *

EERETaERRE

ON TBLE3 003 056 211 1,5 149 060 007 258 000 000 008 010 000 000
Tran

Paulit ON  TRPL3 007 936 04 035 350 0% 093 00 060 497 0 013 008 00 000 001
Tran

Paulist PN TRPLA 029 3632 262 16 1152 142 121 0% 067 352 010 06 010 010 000 01

Tractebel

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial e de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 4 de julho de 2006

a 28 de dezembro de 2006, contendo 122 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que ndo tiveram cotagdo por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica

Tabela 7 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2007.1 *

Ibovespa IBOV 016 1985 1,51 LI5 94 000 048 09 076 595 000 0l 008 000 001
Poupanca ~ POUP 003 362 000 000 001 1,06 086 000 020 261 000 000 012 020 000 000
IEE IEE 020 2626 L19 091 657 047 000 00 O0HM 55 014 019 0 000 003
Eletropaulo  ELPLS5 0,13 1416 14 131 A 1,55 146 028 014 401 005 007 002 005 000 001
Equatorial

UNTN2  EQILII 002 036 134 140 13% 149 1,51 048 -125 1045 000 001 00 012 000 000

Continua
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Continuagao

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | A+ | Db | Semb | Do | ooy | ok | PR AG | O | e | 08| S Sxb L @
R e A S T A A R A
° ° ° Ul |

AES Elpa
ON AELP3 018 2045 236 167 1192 163 1,59 050 001 418 006 000 001 001 000 001
AES Tiete
ON GETI3 0,14 15,75 190 133 9 160 145 017 000 333 006 008 001 04 001 001
AES Tiete
PN GETI4 0,17 2000 1,87 135 827 141 127 04 018 33 007 010 000 002 000 0@
Anpla
EnergON  CBEE3 081 111,63 667 320 3464 278 271 039 306 16% 012 04 03 03 0@ 0®
Celesc
PNB CLSCo6 015 1730 195 128 9R L2 0 0% 047 381 006 00 001 005 000 001
Celpe
PNA CEPE5 030 286 143 097 1009 1.4 1,10 013 034 849 09 02X LI2 00 02 00
Cemar ON  ENMA

3B 045 4375 558 35 2530 327 32 055 O 44 007 012 000 008 001 0@
CematPN CMGR

4 0,10 649 314 197 2350 218 209 02 129 1228 02 004 003 006 00 000
CemigON CMIG3 40605 456525 448460 40437 99K 357 399 K752 1078 11805 009 100 11364 11305 005 407
CemgPN  CIG 043 5554 581 548 23 534 539 136 635 496 008 008 011 H12 000 001
CemigPN CMIG4 40499 3865354 447450 40346 PR 32 34 708 1078 11805 009 100 11512 11420 005 406
CespON  CESP3 041 5708 272 L76 1447 L2 147 04 00 540 04 02 06 014 000 003
CespPNA  CESP5 025 3L19 248 L0 1440 153 148 08 0 3% 0©® 013 00 004 000 0@
CespPNB  CESP6 030 4044 222 146 1197 L16 109 08 049 466 012 019 012 010 000 0®
CoelbaON CEEB3 0,12 13,74 1,76 132 1267 153 L2 020 09 891 005 007 003 005 000 001

Continua
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Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) L Performance
momentos
Ativo . . Dowrr | Downr . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0
Coelce
PNA COCES 163228 2058275 1812845 162552 9995 201 L4 35352 1078 11805 000 100 81191 8564 005 1633
CopelON  CPLE3 033 4552 208 14 oM L12 1,16 074 015 431 014 021 015 oIl 000 003
Copel
PNB CPLE6 024 313 135 122 8P 100 091 075 005 371 012 017 0B 005 000 00
Copel
PNB ELP 043 6446 226 18 1218 09 095 095 009 37 018 02 031 025 00 003
CPFL
EnerganON  CPFE3 02 2881 167 125 1105 L12 106 054 09 82 012 015 006 002 00 0
CPFL
EnergaON  CPL 037 5373 193 140 1078 14 0% 073 043 508 018 025 020 018 000 003
ElktoPN  EKTR
4 052 7196 415 187 3061 1,74 1,74 018 42 3567 012 02 021 019 003 0@
Eletrobras
ON ELET3 011 1225 133 132 82 oA 0% 0L 017 314 004 006 005 009 000 001
Eletrobras
ON EBR 026 3316 213 13 933 Ll 19 00 017 275 011 015 00 005 00 00
Eletrobras
PNB EBRB 029 3821 235 167 1112 1,30 127 08 007 375 011 06 010 007 000 O0®
Eletrobras
PNB ELET6 015 1731 1,87 133 997 1,10 109 077 005 306 006 000 001 005 000 001
Eletropaulo
PN ELPLA 0,13 1535 L2 L2 927 107 0% 063 009 348 006 0B 003 007 000 001

Continua
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Tabela 7 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2007.1 *

I 0 072 4 04 02

EmacPN EMAE4 0,58 8740 351 223 1621 187 0,16 020 001 003
Energias
BRON ENBR3 020 2492 198 144 973 1,23 1,16 0 026 34 0 012 003 000 000 o
Equatorial ~ BQILII
ON +

EQIL3 o 036 1.4 140 13H4 149 1,51 048 -125 1045 000 001 000 012 000 000
lenergia
ON IENG3 485 17246 5491 978 RM 7,15 7,14 060 981 103,73 009 049 066 065 008 005
lenergia
PNA IENG5 046 3714 707 318 4945 280 2% 088 530 4628 006 04 0Ol 009 000 001
Light S/A
ON LIGT3 024 2941 250 181 1274 121 121 LI5 031 350 0 012 007 oM 000 o
Rede
Energa PN REDEA 04 463 524 330 2925 307 306 000 061 580 012 018 0l6 014 001 (11024
Tema Pat TRNA
UNTN2 11 0,14 1500 206 143 1169 1,51 146 043 02 429 005 007 002 O 000 001
Tractebel
ON TBLE3 0,18 217 193 137 78 126 1,17 055 003 301 008  0l1 0@ 001 000 0
Tran
Paulist PN  TRPLA 0,19 221 219 .60 1279 1,11 1,08 097 0OHA4 518 007 010 0B 001 000 001

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial € de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 3 de janeiro de
2007 a 29 de junho de 2007, contendo 122 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que nao tiveram cota¢ao por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica
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39

3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos
Ativo . . Down | Down- . . .
Financiro| COP | Mg | AT | Db Sam | D g | G | BB | e | s | S| S0t S @
) hdo padido | vartinca | down (IEE) marca- 0l e pe n n n wor | mar
0) Ms' Ill‘llla
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0
Ibovespa IBOV 014 1538 12 14 827 000 02 09 037 28 006 008 025 000 001
Poupanca ~ POUP 003 331 000 000 001 133 L16 000 0100 232 000 000 008 04 000 000
IEE IEE 002 438 1,77 130 741 0,74 000 09 030 22 003 004 021 000 001
Eletropaulo  ELPLS 009 329 34 251 2979 270 243 0% 031 1517 o®@ 003 002 005 000 000
Equatorial
UNTN2  EQILI 002 285 312 215 1715 198 168 075 011 4% 000 000 006 003 000 000
AES Elpa
ON AELP3 021 2128 314 216 1606 2,19 2(8 038 06 42 006 008 003 011 000 001
AES Tiete
ON GETI3 007 560 225 L11 1653 L2 142 04 367 264 0@ 004 004 006 000 000
AES Tiete
PN GETH 008 -11.92 2,19 12 938 1,55 132 047 000 42 005 008 014 005 00 001
Afluente AFLU
ON 3 8606 12490000 9081,78 8224 990 32 32 4326 1073 11705 009 100 23461 24177 002 827
Anpla
EnergON  CBEE3 028 36,11 412 294 1993 305 296 03 005 312 008 Ol 014 009 00 O@2
CebPNA  CEBRS 042 5130 400 236 2902 223 207 040 150 13% 010 o017 013 021 001 001
Celesc
PNB CLSC6 005 366 191 29 1.1 109 0 083 03 52 000 002 008 007 000 000
Celpe
PNA CEPES 8413 HR197 917587 8072 990 1,57 1,39 4940 1073 11705 009 100 52964 59835 017 835
CemarON  ENMA
3B 035 <4000 38 264 1814 314 295 09 030 361 4010 014 015 HO11 O0H 0@

Continua
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Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0)
(0 (0 (0 (0 %) | (%) do O | o 0

CematON  CMGR

3 021 2048 341 214 234 237 22 0l6 118 1097 005 000 003 010 001 001
CemigON CMIG3 019 2320 232 L0 1095 145 133 02 061 360 00O 015 023 013 00 00
CemigON CIGC 013 -1868 283 217 1673 191 19 06 0 516 006 007 014 006 00 001
CemgPN  CIG 010 -1661 314 232 1466 160 1,50 127 025 3B 004 006 015 005 00 001
CemigPN CMIG4 019 2315 230 158 1064 1.4 L17 0B 025 327 000 014 025 015 00 0@
CespON  CESP3 87351 11198349 900727 8978 9991 173 163 5307 1073 11705 009 100 50420 53543 016 874
CespPNA CESPS 8026 12081575 6059 85650 991 261 242 5166 1073 11705 009 100 32983 35609 017 86l
CespPNB CESP6 84359 1217328 927725 83990 9991 1,50 1.4 5138 1073 11705 009 100 56148 62776 016 84
CoelbaON CEEB3 8199 1531667 89737 8129 900 214 218 933 1073 11705 009 101 3819 3764 009 033
Coelce
PNA COCES 008 -1134 201 143 1081 1,70 L2 037 003 446 005 007 013 OH4 000 001
CopelON  CPLE3 8455 9180031 907016 LI5S 991 203 L4 7354 1073 11705 009 100 40642 4714 011 825
Copel
PNB CPLE6 85840 7805690 44474 85506 9991 149 133 7681 1073 11705 009 100 5762 ©4520 011 859
Copel
PNB ELP 013 -1992 312 226 1315 153 146 12 018 274 005 007 018 008 000 001
CPEL
EnergnON  CPFE3 011 -1521 247 1B 1314 128 L16 095 04 395 005 007 019 007 00 001
CPEL
EnergaON  CPL 007 -1326 29 227 1427 1,50 138 L2 068 38 003 04 014 04 000 001
ElektoPN  EKTR

4 020 -30,56 450 306 2427 325 306 058 038 461 005 007 010 VD6 000 001

Continua
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2007.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos

Ativo . . Dowr | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | A+ | Db | Semb | Do | ooy | ok | PR AG | O | e | 08| S Sxb L @

0 | b | e e o e WD TS e ek b om0 | e

> > > il ORI )

Eletrobras
ON ELET3 42357 4115802 466078 P219% PR 168 146 13830 1073 11705 009 100 25276 29041 003 424
Eletrobras
ON EBR 000 90 405 276 2518 224 210 LIS 026 54 001 001 006 001 000 000
Eletrobras
PNB EBRB 002 -10,77 383 260 2359 216 197 LIO 025 58 000 002 007 00 00 000
Eletrobras
PNB ELET6 43047 3974375 473725 42888  PI2 153 128 14053 1073 11705 009 100 28058 3364 003 431
Eletropar
ON LIPR3 952 14165439 934175 4573 9N 1,29 LI0 13330 1073 11705 009 100 65718 77381 006 850
Eletropaulo
PN ELPL4 0,13 1197 258 191 1559 1O 143 02 068 63 0 005 001 010 000 001

EmaePN EMAF4A 8206 1047627 904140 81855 9991 231 227 4971 1073 11705 00O 100 35532 3618 017 823
Energas

BRON ENBR3 024 264 29 210 1532 191 1,55 0% 06 42 00 013 020 0H14 00 002
Energisa

ON ENGI3 009 -1503 239 201 1772 230 28 026 04 6722 004 006 010 003 00 -001
Energisa

PN ENGH 001 291 259 14 1447 200 1.87 027 135 1213 001 001 006 0@ 000 000
Equatorial ~ BQILII

ON +

EQIL3 o 285 312 215 1715 198 1,68 075 011 48 000 000 006 003 000 000
Continua
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2007.2 *

lenergia
073 019 601 015 019

ON IENG3 041 4541 477 286 2566 287 29 ) ) 010
lenergia

PNA IENGS5 039 4135 329 217 1724 24 228 038 048 416 0OI3 019 021 016 001 00R2
Light S/A

ON LIGT3 8033 9143355 902384 81696 9990 1.8 1,63 371 1073 11705 009 1,00 440260 50467 021 821
Rede

Energa PN REDEA 0,17 1408 300 252 2325 270 259 006 o 768 0 006 001 008 003 001
Tema Pat TRNA

014 001 002

UNTN2 11 015 1293 3,10 204 1929 192 1. 058 048 527 o 006 001 009 000 001
Tractebel
ON TBLE3 o 334 325 225 16%4 1,85 1.4 095 003 443 000 000 006 003 000 000
Tran

PaulistON TRPL3 70996 11772739 846726 76657 9990 L6l 14 56539 1073 11705 009 100 47717 53429 001 771
Tran

Paulist PN TRPLA 79873 10310000 878508 79534 9990 1S4 126 6568 1073 11705 009 100 51885 63377 001 79
Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial € de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 3 de julho de 2007

a 28 de dezembro de 2007, contendo 121 observagdes. Foram selecionadas somente a¢des que ndo tiveram cotagdo por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica




Tabela 9 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2008.1 *

43

3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financero | O2 | Mgy | A0 | Dob | S D‘] T | e | derit | 0P | A | O | S | O0E | So€ ) SeE ) | i
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0)
(0 (0 (0 (0 %) | (%) do O | o 0

Ibovespa IBOV 005 351 206 146 1035 000 02 09 001 38 0001 0M@ 007 000 000
Poupanga ~ POUP 003 319 000 000 001 145 L15 000 061 335 000 000 002 007 00 000
IEE IEE 011 1271 153 106 623 0,76 000 02 006 2% 006 08 008 000 001
Eletopaulo ELPLS 21417 249900 235603 21330 994 1,39 L0 4500 1073 11705 009 100 11353 13340 005 215
AES Elpa
ON AELP3 81960 8736429 901640 81628 9991 211 190 17241 1073 11705 009 100 38915 43037 005 820
AES Tiete
ON GETI3 20596 2488718 226531 20509 9963 1,58 143 14187 1073 11705 009 100 1299 14374 001 207
AES Tiete
PN GETI4 20372 2590000 224028 2283 9961 125 09 14041 1073 11705 009 100 16230 20555 001 24
Anpla
EnergON  CBEE3 000 -840 385 243 229 258 257 046 090 607 001 001 002 H4 000 000
Celesc
PNB CLSCo6 0,12 13,70 1,77 LI4 930 109 091 055 0™ 452 005 008 007 001 000 001
Celpe
PNA CEPE5 006 6,51 107 072 636 160 137 066 02 40 0B 004 001 04 000 001
Cemar ON  ENMA

3B 82039 &S0R o4 8293469 10000 3,76 39 111471 1073 11705 009 100 2142 2%17 075 &2
CematON  CMGR

3 009 845 567 32 3283 392 400 017 03 773 0001 002 001 001 000 000
CemigON CMIG3 04 LR 236 L4 1332 L73 148 053 049 406 001 001 000 005 000 000
CemigON  CIGC 015 1525 251 14 1272 L4 165 038 042 489 005 007 005 0@ 000 001
CemgPN  CIG 028 3421 258 L® 1259 L2 1.4 0® 0@ 328 010 04 0I5 012 00 0®

Continua
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Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0)
(0 (0 (0 (0 %) | (%) do O | o 0
CemigPN CMIG4 018 1926 263 187 1173 146 132 06 013 319 006 08 000 005 000 001
CespON  CESP3 024 3075 339 243 2662 291 261 027 074 1049 08 011 010 014 001 001
CespPNA  CESP5 013 2412 452 314 2760 349 332 026 02 1010 003 005 005 007 001 001
CespPNB  CESP6 020 2834 3% 201 2644 32 287 046 -120 937 006 008 008 HI1 000 001
Coelce
PNA COCE5 001 381 234 227 2563 2,16 2,10 055 248 2024 001 001 002 005 000 000
CopelON  CPLE3 0,12 11,15 247 L0 1347 1,36 1,75 04 0722 48 04 006 04 000 000 001
Copel
PNB CPLE6 020 256 241 L 1158 1,10 14 04 011 264 007 010 013 008 000 001
Copel
PNB ELP 026 234 258 L7A4 1221 14 1,26 04 03 29 0 04 0I5 012 00 0®
CPEL
EnerganON  CPFE3 0,10 901 255 L75 1287 140 1,29 0 028 375 0B 004 0¥ 001 000 001
CPEL
EnergaON  CPL 0,19 19,50 2.4 L4 1377 143 142 04 049 335 006 000 010 005 000 001
ElektoPN  EKTR
4 138797 16790000 1526633 138211 995 319 29 629 1073 11705 009 100 43484 46404 221 1389
Eletrobras
ON ELET3 024 214 306 193 1781 149 142 0B 097 627 007 Ol 013 009 000 001
Eletrobras
PNB ELET6 0,14 1302 287 193 1288 L2 Lol 06 034 345 04 006 005 02 000 001
Eletropar
ON LIPR3 005 497 L2 125 1062 190 L2 000 -107 914 o022 002 000 O 014 000

Continua
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Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) e Performance
momentos
Ativo . . Downr | Down- . . .
Foanceio | C00 | Maka | A0 | Do | Semi- ) Dewe ) ooty | aerikc | PR i | e | S| 06| SeE ) S0k | @
) hdo padido | vartinca | down (IEE) marca- 0l e pe n n n wor | mar
(1) GbUVE‘S- Ilﬂlla
() () () () %) | (%) do 1)) (0/] %)
Eletropaulo
PN ELPL4 21614 2609556 23764 21521 964 14 126 14932 1073 11705 009 1,00 15235 171,77 001 217
EmaePN  EMAE4 014 1183 330 19 1876 206 191 009 145 764 04 006 00 0® 001 001
Energias
BRON ENBR3 0,14 1393 271 18 1066 1.4 132 02 027 233 oM 006 006 003 000 001
Energisa
PN ENGI4 013 -1800 259 18 1427 224 207 006 02 473 006 009 08 012 0B 001
Equatorial ~ BQILII
ON +
EQIL3 007 -11H4 267 193 184 200 187 049 040 598 O 005 V06 010 000 001
lenergia
ON IENG3 072 61,74 34 237 1764 2N 287 049 0% 462 019 031 020 09 00 0M
lenergia
PNA IENG5 040 4355 393 228 2035 249 237 057 141 635 011 019 018 021 001 -O®@
Light S/A
ON LIGT3 012 -1727 286 18 1343 162 1,59 085 09 348 005 008 010 04 000 001
MPX
Energia
ON MPXE3 O 11 233 153 1378 191 1,78 033 077 652 003 005 005 009 000 001
Rede
EnergaON  REDE3 007 2638 oM 432 2972 447 436 020 020 52 O 002 003 H4 000 000
Rede
Energa PN REDEA 011 26,73 536 400 3205 448 424 003 08 729 0B 003 O 005 0M 000

Continua
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EERETEEREE

UNTN2 11 013 1212 248 1,75 227 o 003 474 0¥ 001 o2 001
Tractebel

ON TBLE3 016 1659 261 1,75 1218 1,62 14 057 033 311 005 008 007 0 000 001
Tran

Paulist PN  TRPL4 030 3908 246 1,67 1055 143 1,15 063 032 3 0l1 017 018 017 000 003

Tema Pat TRNA

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial € de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 3 de janeiro de
2008 a 30 de junho de 2008, contendo 121 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que nao tiveram cotagao por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica

Tabela 10 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2008.2 *

Ibovespa IBOV 033 40,77 418 28 27 000 L® 0® 04 40 00 013 012 000 002
Poupanga ~ POUP 003 397 000 000 001 293 200 00 043 20 000 000 012 008 000 000
IEE IEE 013 -1874 274 LB 1715 162 000 055 089 715 006 000 012 000 001

Eletropaulo  ELPLS 007 -1987 464 320 3035 30 260 057 049 124 02 003 00 02 00 000

AES Elpa

ON AFLP3 022 2916 339 251 1877 3902 32 02 040 5B 007 010 003 003 VL2 001
Continua
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Tabela 10 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2008.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) e Performance
momentos
Ativo . . Downr | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
(1)
() () () () %) | (%) do 1)) (0/] %)

AES Tiete
ON GETI3 028 3356 308 216 2041 256 1.87 039 021 778 010 014 o022 008 001 00
AES Tiete
PN GETH4 006 -1239 314 2056 1747 243 1,51 037 010 567 003 004 0l 005 000 001
Ampla
EnergON  CBEE3 005 2200 552 368 2714 377 352 045 050 480 001 002 007 02 000 000
Celesc
PNB CLSC6 020 2636 307 212 174 223 1,51 048 0 436 007 Ol 006 005 000 001
Celpe
PNA CEPES 001 0,00 1,66 125 1168 268 183 015 092 84 001 001 03 0 000 000
CemarON ENMA

3B 014 2650 465 303 2LI3 262 271 058 051 363 004 006 007 000 000 001
CemigON CMIG3 016 2395 34 24 2361 246 1,74 049 024 58 006 008 007 0O02 000 001
CemigON CIGC 040 4788 478 352 3012 302 281 02 021 681 00 012 002 010 00 001
Cemig PN CIG 021 3730 5,78 368 3030 268 261 091 078 525 004 006 005 003 000 001
CemigPN CMIG4 010 -1793 339 227 1915 218 135 05%6 038 518 04 006 0l 002 000 001
CespON  CESP3 049 56,17 560 396 2586 293 304 087 005 43 000 013 006 012 001 00
CespPNA  CESP5 037 4720 517 362 3148 331 325 059 058 1339 008 011 001 008 001 001
CespPNB  CESP6 044 5371 590 390 3350 303 2% 097 063 676 0O 012 0O 011 000 001
CoelbaON CEEB3 0,10 82 263 L2 1465 314 247 00 02 59 0 o0 014 000 001 0,00
Coelee
PNA COCE5 015 1388 297 24 2060 215 1,68 048 030 o648 o0 006 02 016 00 001
CopelON  CPLE3 020 3103 40 331 2633 267 225 067 053 o642 005 007 005 003 000 001

Continua



Copel
PNB
Copel
PNB
CPFL
Energa ON
CPFL
Energa ON

Eletrobras

CPLE6

ELP

CPFE3

CPL
EKTR4

ELET3

ELET6

ELPLA

ENBR3

ENGI3

ENGI4

015
026
006

02
031

0@
005

0,18
045

)|
019

012

30,14
5149

275
2749

2195

416
600
345

560
436

418
400

4060
514

339
3,0

406

270

3%

367

267

283
319

239
267

267

2197
3172
1898

2965
3108

258
27

2466
3162

1815
PRIV

2197

2R
264
2

255
363

211
197

419
216
364

287

139
271
127

248
317

LR
L6l

208
348

L75

314

075

i

103
058

09
018

0,70
0

0,74
013

053
016

049

$

063
03

066
276

04
071

12
L77

000
001

068

517

$)

557
489

606
2064

561
471

780
1483

4060
888

707

0
005
003

0
008

000
000

005
009

007
006

0

007
007
0
007
013
001
001

008
015
010
008

005
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003
013

04
001

016
019

006
003

005
o

007

001

005
005

0
006

0%
011

003
009

005
002
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000
000
000

000
002

000
000

000
0

000
001

000

001
001
000

001
001

000
000

001
002

001
001

001
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Tabela 10 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2008.2 *
Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) 3 ed Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0
/o) /o) o | o %) | (%) do ®» o0
Equatorial ~ BQTLII
ON +
EQIL3 027 3364 336 217 1909 251 L34 049 073 509 00 014 02 HW 001 00
Equatorial
ON EQIL3 027 3364 336 217 1909 251 L34 049 073 509 000 014 02 HW8 001 002
lenergaON  IENG3 037 5366 700 431 3061 427 397 04 091 519 006 009 001 006 001 001
lenergia
PNA IENGS 034 4571 554 336 3045 34 313 048 14 80 007 011 00 007 001 001
Light SA
ON LIGT3 009 167 3R 265 1862 1% 190 061 017 403 001 002 021 013 000 000
MPX

EnergaON  MPXE3 -132 8391 495 35% 2165 385 387 02 0B 3% 027 038 026 031 003 006
Rede

EnergaON  REDE3 0,12 -1790 748 515 3431 513 509 050 0,15 546 001 1109/ 009 005 000 000
Rede

Energa PN REDEA 023 -1195 796 591 3850 6,56 624 008 052 585 o 003 008 006 00 001
Tema Pat TRNA

UNTN2 11 022 3128 388 257 2141 314 263 038 055 451 007 010 0B 0 001 001
Tractebel

ON TBLE3 014 271 352 229 238 261 1, 045 089 663 005 0 007 001 000 001
Tran

PaulistPN  TRPLA4 009 -1766 37 263 2572 265 1,86 046 0,16 681 003 0¥ 009 o 000 000

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das agdes do setor elétrico, benchmarks setorial ¢ de mercado, além de poupanca. Periodo compreendido entre 2 de julho de 2008
a 30 de dezembro de 2008, contendo 126 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que ndo tiveram cota¢do por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica
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50

3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos
Ativo . . Down | Down- . . .
Financiro| COP | Mg | AT | Db Sam | D g | G | BB | e | s | S| S0t S @
) hdo padido | vartinca | down (IEE) marca- 0l e pe n n n wor | mar
0) @)UVE‘S- Ilﬂlla
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0

Ibovespa IBOV 023 2788 231 L9 96l 000 L,10 09 017 310 0O 013 001 000 O0m@
Poupanca ~ POUP 003 334 000 000 001 L7 091 000 05 23% 000 000 O 021 000 000
IEE IEE 02 2926 LI2 078 468 1,28 000 035 000 249 017 02 001 001 0M
Eletropaulo  ELPLS 02 2800 195 141 1311 227 1,67 02 09 1762 010 014 00 000 012 001
AES Elpa
ON AELP3 0,70 101,64 519 240 3525 266 227 08 457 3727 013 02X 018 021 0 0
AES Tiete
ON GETI3 032 434 1,73 LI5S 713 1,74 L13 0l6 02X 20 017 025 00 00 0@ oM
AES Tiete
PN GETH 025 3161 193 138 811 18 LI9 030 012 2 011 06 00 02 000 008
Anpla
EnergON  CBEE3 0,14 1154 316 183 182 236 197 011 130 730 0¥ 006 004 004 001 001
CebON CEBR3 04 10033 38 183 2389 215 12 021 239 188 06 032 019 02 0B 038
CebPNB  CEBR6 068 10331 453 241 2417 255 229 0% 197 1051 04 027 018 020 0@ 008
Celesc
PNB CLSC6 008 -1120 1,87 13 70 165 136 040 0B 25 006 008 019 H2 000 001
Celpe
PNA CEPES 024 3167 143 09  8I8 206 140 008 002 605 015 021 000 000 003 003
CemarON  ENMA

3B 0,11 949 270 1% 1790 255 206 o1 017 621 0B 04 005 006 001 000
CemigON CMIG3 012 -1893 317 280 3003 307 268 04 52 48 005 005 O HO12 00 000
CemigON CIGC 000 502 290 240 27,9 292 261 015 29 2465 001 001 008 008 000 000
CemigPN  CIG 008 -1539 330 260 2377 253 251 02 -4 94 003 04 012 012 00 000
CemigPN CMIG4 014 2085 306 263 2780 286 250 038 414 3336 006 006 013 014 00 001

Continua
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Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos

Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G

V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar

(1)

() () () () %) | (%) do 1)) (0/] %]

CespON  CESP3 035 4783 223 146 1056 165 L19 039 0% 32X 04 02 007 011 001 003
CespPNB  CESP6 02 2446 271 194 1116 164 1A 02 005 297 007 010 001 000 000 0
Coelce
PNA COCE5 009 900 206 Lo 1862 258 1,81 001 310 2446 003 04 005 007 007 000
CopelON  CPLE3 0,13 1424 210 145 1168 196 149 04 023 59 005 007 005 006 000 001
Copel
PNB CPLE6 007 623 220 157 11,9 1,75 128 o4 023 427 o2 0M 000 011 00 000
Copel
PNB ELP 015 1460 290 215 1488 1,72 1,77 030 05% 423 04 006 004 04 000 001
CPFL
EnerganON  CPFE3 003 22 1,72 128 94 1,57 L10 041 057 443 000 000 013 017 000 000
CPFL
EnergaON  CPL 012 11,55 261 188  129¢ 149 132 078 Q13 315 0 005 007 006 000 001
Eletrobras
ON ELET3 007 5,56 235 2 1104 183 135 o4 015 293 o2 0B 00O 011 00 000
Eletrobras
ON EBR 017 1389 343 237 1677 200 202 08 009 34 0 006 003 003 000 001
Eletrobras
PNB EBRB 009 405 329 233 1626 182 196 097 012 361 02 0B 008 007 000 000
Eletrobras
PNB ELET6 002 020 210 L0 112 167 1.3 050 021 316 000 000 013 06 00 000
Eletropaulo
PN ELPLA4 027 3409 234 167 1376 206 153 02 024 568 010 015 002 0B 001 0®

Continua
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018  0Oll

20 0% 0B 1325

EmaePN  EMAE4 055 34 436 28 3565 30 012 02 0@ 001
Energias
BRON ENBR3 0,18 2022 224 146 1320 153 120 04 04 449 007 010 003 003 000 001
Energisa
ON ENGI3 043 5839 331 201 1916 249 20 005 105 748 012 020 008 011 008 002
Energisa
PN ENGH4 039 5578 224 L2 1464 216 168 08 012 85 06 03 007 010 0¥ 0M2
Equatorial ~ BQILI1
ON +

EQIL3 038 51,59 261 205 2045 267 203 0B -175 1287 013 017 006 08 013 00®2
Equatorial
ON EQIL3 038 51,59 261 205 2045 267 203 03 -175 1287 013 017 006 008 013 012
lenergia
ON IENG3 0,73 U4 6,19 337 3878 336 308 040 234 1547 011 021 o5 016 0@ 0
lenergia
PNA IENGS5 04 nxX 443 263 29 260 246 040 12 712 012 00 012 013 001 002
Light S/A
ON LIGT3 0,14 14,78 219 167 1619 210 1,58 027 -129 1107 005 007 04 005 000 001
MPX
EnergaON  MPXE3 056 892 27 177 1549 184 140 036 073 43 019 030 018 025 0@ 00
Tema Pat TRNA
UNTN2 11 048 7250 236 121 1571 164 097 033 311 2149 019 037 015 027 001 003

Continua
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EERETEEREE

Tractebel
ON TBLE3 o 026 1, 1,19 188 01 35 001 001 011 Ol6 000 000
Tran
PaulistPN  TRPLA4 011 1145 195 137 1039 1,92 1,25 025 006 330 oM 006 006 0O 000 001

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial € de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 5 de janeiro de
2009 a 30 de junho de 2009, contendo 121 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que nao tiveram cotagao por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica

Tabela 12 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2009.2 *

Tovespa  IBOV 04 3307 1% 18 925 00 065 09 001 505 015 020 0l6 00 00
Poupana POUP 02 30 000 000 00 LI15 00 00 037 18 00 000 019 016 000 000
IEE IEE 0,14 788 093 067 48 0P 00 045 018 3 02 07 0B 000 003
Eletopaulo  ELPL5 006 625 125 091 83 13 18 0B O 717 003 00 014 007 00 00
AES Elpa

ON AELP3 00 79 274 175 1474 2@ 189 025 0% 528 0B 004 007 002 00 00
AES Tiete

ON GETB3 004 62 1M 098 6% 139 L2 02 0B 315 005 007 021 016 00 001

Continua
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Tabela 12 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2009.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) e Performance
momentos
Ativo . . Downr | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
(1)
() () () () %) | (%) do 1)) (0/] %)
AES Tiete
PN GETH4 001 244 117 077 635 1,19 090 025 08 753 00 005 02 017 00 001
Anpla
EnergON  CBEE3 034 3143 512 273 3917 271 261 o5 292 203 006 02 0 008 0@ 001
CebPNA  CEBR5S 0,10 1000 200 131 1462 152 1,50 037 02 95 o0 006 010 003 000 001
CebPNB  CEBR6 0,00 444 264 201 1597 240 227 006 080 673 001 001 00 06 00 000
Celesc
PNB CLSC6 007 633 1,77 124 1403 140 116 031 046 825 O0®@ 003 013 006 000 000
Celpe
PNA CEPE5 012 15,19 114 049 1143 124 086 007 497 4291 00 020 010 002 001 001
CemarON ENMA
3B 031 3767 330 213 1965 201 201 045 0% 547 0 014 03 000 001 001
CemigON CMIG3 015 1845 134 090 740 L12 07 035 o041 40 009 014 000 001 000 0@
CemigON CIGC 025 3371 190 137 1089 132 1.3 053 040 48 012 017 001 00 000 00
Cemig PN CIG (12 2870 184 124 9% 091 086 083 030 327 0Ol ol6 002 010 000 O0m
CemigPN CMIG4 015 1907 1,59 105 787 1,04 075 053 03 357 o0 012 009 02 00 012
CespON  CESP3 012 1405 148 L4 838 LI5 093 o4 09 53 006 0 011 002 000 001
CespPNA  CESP5 032 4313 227 155 144 182 1,60 o1 02 I8 013 019 0 0l 003 0@
CespPNB  CESP6 017 2045 192 136 9 131 1,07 04 005 34 o0 011 006 003 00 0N
CoelbaON CEEB3 002 290 116 04 69 133 1,01 o5 04 830 0 005 020 0I5 000 001
CoelceON  COCE3 023 3005 1,75 12 1414 L2 135 0¥ 012 918 012 017 001 007 005 001
Coelee
PNA COCE5 021 2790 1,59 L13 864 140 1,00 029 I8 3% 012 017 002 007 001 002
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Tabela 12 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2009.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) L Performance
momentos

Ativo . . Dowrr | Downr . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G

V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar

0

(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0

CopelON  CPLE3 027 372 148 107 82 1,34 100 026 023 35 017 03 0@ 013 00 003
Copel
PNB CPLE6 026 3543 146 L0 655 14 066 048 019 28 06 03 00 018 00 004
Copel
PNB ELP 034 4891 1R 134  9m oA 091 00 02 210 06 04 011 03 00 004
CPFL
EnerganON  CPFE3 0,10 11,56 167 LI8 8% 127 101 049 0 327 005 007 011 003 000 001
CPFL
EnergaON  CPL 0,18 2166 LR 129 1057 100 101 08 007 388 0® 012 007 004 000 001
Eletrobras
ON ELET3 02 2729 2,18 12 1265 1,36 Ll 059 0% 418 0® 04 002 007 00 01
Eletrobras
ON EBR 031 4105 200 L6 1233 1,29 135 [ 030 2% 011 06 005 013 00 0®
Eletrobras
PNB EBRB 027 3436 234 Lol 1136 1,10 1,19 0 018 32 010 015 02 011 000 0®
Eletrobras
PNB ELET6 0,19 23776 1,87 LI5 1259 128 086 04 121 72 0 015 04 006 000 001
Eletropaulo
PN ELPLA 000 1,71 130 127 943 128 L15 000 006 406 001 002 H19 012 00 000
Emae PN  EMAF4 021 2444 252 L2 1129 195 131 003 03 316 007 Ol 002 0 006 002
Energas
BRON ENBR3 0,17 2143 1,76 LI9 92 123 090 049 046 54 O0® 013 006 0¥ 000 O0M®
FregsaON  ENGI3 053 7739 777 731 8028 757 74 016 K38 857 007 008 010 0O 0B 001
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736 047 946

Energisa
PN ENGH4 063 044 747 717 7991 752 9: 10045 000 000 012 010 001 001
Equatorial ~ BQILI1
ON +

EQIL3 012 1348 1.86 120 866 L4 099 040 063 380 005 008 000 002 000 001
Equatorial
ON EBEQIL3 0,12 1348 1.86 120 866 L4 099 040 083 3% 005 008 00O 002 000 001
lenergia
ON IENG3 023 286 362 193 2691 204 1.86 040 307 204 006 011 001 005 001 001
lenergia
PNA IENGS5 0,12 938 306 191 2001 200 134 043 L2 739 0B 005 006 000 000 000
Light S/A
ON LIGT3 O oM 1,72 121 864 14 1,03 043 00 416 0B 005 019 017 00 001
MPX
EnergaON  MPXE3 035 91,71 914 810 9519 891 870 B JB 28 08 0¥ 007 006 001 000
Rede
Frerga ~ REDE
ON 3 056 83,78 357 211 219 223 214 033 135 963 015 025 014 020 02 oM
Rede REDE
Energia PN 4 0,50 6667 425 263 2465 275 262 003 L4 80O 011 018 000 014 019 02
Tema Pat TRNA
UNTN2 11 001 210 075 072 849 142 1,06 02 924 %72 005 005 018 014 002 000

Continua
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Conclusao
Tabela 12 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2009.2 *

EERETEEREE

Tractebel
ON TBLE3 0,11 1302 1,61 1.2 840 1,28 1,07 04 005 007 0I0 002 000 001
Tran
Paulist PN  TRPL4 006 605 1,55 1,07 78 1,30 0A 040 014 3,71 o 0B 014 008 000 000

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das a¢des do setor elétrico, benchmarks setorial e de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 2 de julho de 2009
a 30 de dezembro de 2009, contendo 123 observagoes. Foram selecionadas somente agdes que nao tiveram cotagdo por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica

Tabela 13 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.1 *

Iovespa  IBOV 010  -1301 14 104 73 00 06 09 018 39 00 02 02 00 00
Poupanca POUP O 292 000 000 00 092 02 000 0% 27 000 000 04 007 00 00
IEE IEE 001 207 0R 002 446 064 000 02 041 314 005 006 014 000 001
Eletropaulo  ELPL5 007 606 190 160 1475 1% 1% 04 313 234 0@ 003 0l 005 00 00
AES Elpa

ON AELP3 018 1905 26l 174 173 1% LB 00 0% 6% 006 000 04 0l 004 00l
AES Tiete

ON GETB3 003 32 1@ 0B 5% 09 075 018 020 3% 000 00 04 006 000 00

Continua
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Continuagao

Tabela 13 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.1 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | A+ | Db | Semb | Do | ooy | ok | PR AG | O | e | 08| S Sxb L @
A R A S
° ° ° 1w |

AES Tiete
PN GETH4 006 632 1,14 081 52 L2 0,74 02 010 28 0B 0¥ 06 010 000 001
Anpla
EnergON  CBEE3 012 576 393 240 2120 223 229 057 117 674 02 004 010 006 000 000
CebPNB  CEBR6 003 -147 235 156 2280 1.9 1 001 253 184 000 000 007 O 000 000
Celesc
PNB CLSC6 003 433 166 LI5 907 137 107 031 020 389 003 04 006 001 000 001
Cemar ON  ENMA

3B 021 2479 234 LB 1632 212 136 007 -L15 1030 010 013 005 010 003 001
CemigON CMIG3 017 2025 LB 145 1432 L2 14 036 2% 2005 011 013 04 011 001 001
CemigON CIGC 016 21,56 266 211 1761 211 210 0d6 -14 963 007 0O 003 007 000 001
CemigPN  CIG 017 2151 24 LR 1629 1,34 1 095 08 906 08 011 04 009 000 001
CemigPN CMIG4 013 -1661 136 130 1630 151 12 043 241 1795 008 010 002 008 000 001
CespON  CESP3 001 30 193 14 124 L2 LI18 0% 010 427 002 003 007 000 000 000
CespPNA  CESP5 005 839 2,18 130 1542 1,76 1,0 0o 083 932 003 005 003 H02 001 000
CespPNB  CESP6 003 057 233 167 9% 123 133 03 007 271 000 000 Ol 003 000 000
CoelceON  COCE3 010 -1721 321 233 2777 231 223 01 05 21,3 004 005 000 HO4 000 000
Coelce
PNA COCE5 015 -1767 125 105 1008 14 L15 018 269 1730 014 017 LM 012 001 002
CopelON  CPLE3 007 918 145 08 774 Lo 02 031 045 506 006 009 003 006 000 001
CopelPNB  CPLE6 001 275 133 M o oA 075 032 003 232 003 04 010 00 000 001
CopelPNB  ELP 009 -122 136 129 1062 101 Lo 077 012 337 006 009 00 007 000 001

Continua
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Continuagao

Tabela 13 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.1 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos

Ativo . . Dowrr | Downr . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G

V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar

0

(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0

CPFL
EnerganON  CPFE3 007 797 133 091 627 103 0,74 029 011 260 004 00 017 012 000 001
CPFL
EnergaON  CPL 003 214 L2 L2 935 09 02 06 088 4 000 000 OI5 005 000 000
Eletrobras
ON ELET3 032 3686 333 28 3483 298 291 04 470 457 010 012 007 010 001 001
Eletrobras
ON EBR 037 41,17 354 289 3191 290 29 0® 314 2620 011 04 009 012 000 001
Eletrobras
PNB EBRB 012 -17,12 259 L76 1468 1,34 1,55 L6 02 438 006 08 001 007 00 001
Eletrobras
PNB ELET6 010 -1455 226 148 1510 135 133 06 0B 681 006 009 00 007 00 001
Eletropaulo
PN ELPLA 003 14 207 L6 1797 1,53 L2 046 24 1931 000 001 00O 003 000 000
EmacPN  EMAEA 046 4532 277 1% 1603 232 223 026 006 3% 4017 025 H15 020 002 003
Energias
BRON ENBR3 006 6,11 143 101 883 1,14 088 02 020 521 o2 004 04 008 000 000
Energisa
ON ENGI3 016 297 339 238 1870 265 263 007 019 651 005 0O 002 005 02 001
Energisa
PN ENGI4 003 -1127 3R 28 2911 225 239 075 147 1388 001 002 003 001 000 000
Energisa
UNTN2  ENdIlI 016 -1875 151 L2 1161 L2 1,14 025 09 94 Q12 0l6 H05 013 001 00

Continua
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Conclusao
Tabela 13 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.1 *
Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) 3 ed Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
V2] o I (boves- | (IEE) metria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0
/o) /o) o | o %) | (%) do ®» o0
Equatorial ~ BQTLII
ON +
EQIL3 006 845 1,34 091 676 1,10 081 034 000 419 007 010 0¥ 006 00 001
Equatorial
ON EQIL3 006 845 1,34 091 676 1,10 081 034 000 419 007 010 0¥ 006 00 001
lenergia
ON IENG3 036 2667 603 311 3099 263 266 4 28 124 006 0l 018 014 000 001
lenergia
PNA IENGS 016 286 540 284 31,73 241 255 122 252 142 0@ 005 o1l 007 000 000
Light SA
ON LIGT3 015 -1799 1,57 24 114 121 L16 049 -159 1036 011 014 04 H12 00 002
MPX
EnergaON - MPXE3 010 -1435 233 Lo 1232 14 138 065 040 460 005 008 000 006 000 001
Rede REDE
Energia PN 4 00 9524 535 357 2719 327 327 001 036 4% 013 019 04 02 05 01
Tema Pat TRNA
UNTN2 11 025 2848 235 L9 1935 209 1% 010 343 208 012 014 007 012 003 001
Tractebel
ON TBLE3 001 -181 121 08 918 09 0,74 027 4017 6l6 003 004 010 001 00 000
Tran
Paulist PN  TRPLA 008 9N 1,14 009 563 09 0,74 035 019 33 000 013 083 00 00 00

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das ag¢des do setor elétrico, benchmarks setorial e de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 5 de janeiro de
2010 a 30 de junho de 2010, contendo 121 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que nao tiveram cotacdo por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica



Tabela 14 — Estatisticas descritivas das agdes de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.2 *

61

3%ed’

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | A+ | Db | Semb | Do | oy | ok | PR 4G | G | e | 08| S Sad L @
RGN EEEHHHEE
° ° ° e |

Ibovespa IBOV 011 13,18 1,10 076 541 000 04 09 00 28 007 0ll 000 000 001
Poupanca ~ POUP 003 324 000 000 001 033 057 000 003 231 000 000 00 014 000 000
IEE IEE 011 1396 0,74 02 37 062 000 039 0@ 259 011 0l6 000 000 0
Eletropaulo  ELPLS 012 -1528 148 121 1145 139 131 025 258 1987 010 012 016 018 001 001
AES Elpa
ON AELP3 006 982 236 L74 1338 1% LR 0B 052 614 003 005 008 009 001 001
AES Tiete
ON GETI3 0,16 2011 1.4 oM TR L15 091 02 0¥ 59 010 04 004 005 001 0
AES Tiete
PN GETH4 0,12 1483 141 13 837 L12 039 037 042 40 007 000 001 02 000 001
Anpla
EnergON  CBEE3 003 073 251 Lo 1582 1,66 165 068 04 491 000 000 005 0056 000 000
CebPNB  CEBR6 017 2361 307 L8 2160 205 200 0@ 25% 194 006 011 014 014 013 001
Celesc
PNB CLSCo6 0,14 1834 L15 0 613 09 00 013 115 6 010 017 0¥ 0 0001 0
Cemar ON  ENMA

3B 007 62 204 14 1072 1,74 163 001 04 4% 0@ 0B 002 002 008 00
CemigON CMIG3 007 701 153 LI5 8% 1,20 14 03 052 412 0B 004 003 O4 00 000
CemigON CIGC 008 7,16 209 146 1234 153 1.4 02 019 46 02 004 0O02 002 00 000
CemgPN  CIG 008 871 14 LI5 816 L2 092 o2 o111 293 0B 005 002 003 000 001
CemigPN CMIG4 003 1.9 165 LI8 832 121 09 049 0100 325 000 000 006 008 00 000
CespON  CESP3 0,12 1532 140 090 8% 09 087 039 051 506 007 oI 02 0@ 000 001
CespPNA  CESP5 000 321 209 14 1026 173 1,57 007 040 618 001 02 006 007 00 000
CespPNB  CESP6 0,10 11,11 131 25 797 126 103 000 005 246 004 006 000 001 000 001

Continua
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Continuagao

Tabela 14 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos

Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | A+ | Db | Semb | Do | ooy | ok | PR AG | O | e | 08| S Sxb L @

R e A S T A A R A

° ° ° Ul | o

CoelbaON  CEEB3 005 423 163 098 1091 127 114 006 10 1336 001 002 005 005 000 000
CoelceON  COCE3 005 481 138 107 1374 141 L13 03 -148 1732 02 02 04 005 001 000
Coelce
PNA COCE5 009 1035 L2 LI3 931 L2 101 021 057 517 04 006 001 0O 000 001
CopelON  CPLE3 011 1411 119 081 639 093 03 04 019 466 007 O 001 001 000 001
Copel PNB  CPLE6 0,12 1512 147 095 674 09 0,72 052 045 291 007 010 0@ 002 000 001
CopelPNB  ELP 0,17 236 153 09 812 039 0,74 02 03 3¢ 010 oI5 00 000 00 O0®
CPEL
EnerganON  CPFE3 04 457 1,29 0®  8M L2 083 045 0¥ 59 000 002 006 008 00 000
CPEL
EnergaON  CPL 008 947 137 09 774 088 0,79 00 049 42 0¥ 006 003 003 000 001
Eletrobras
ON ELET3 002 434 14 1O 1174 107 09 08 038 583 003 004 012 013 00 000
Eletrobras
ON EBR 002 423 133 133 1107 L15 1,20 0® 034 40 002 003 011 HOI1 00 000
Eletrobras
PNB EBR.B 02 031 190 L9 118 1,10 L15 5 06 410 00 00 008 008 000 000
Eletrobras
PNB ELET6 001 346 L,70 LI0 1147 109 09 071 03 519 002 04 011 HO12 00 000
Eletropaulo
PN ELPLA 008 -1108 14 128 1248 128 1.4 04 168 1205 006 008 015 0O15 000 001
EmacPN EMAE4 011 881 298 165 198 L9 166 012 240 1465 003 005 000 000 001 000

Continua
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Continuagao

Tabela 14 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.2 *

Ganho Risco (absoluto) Risco (relativo) S Performance
momentos
Ativo . . Down- | Down- . . .
Financeiro | 0P | Mg | AV | Db | Semi- | derd | sderik | Dok | Ask | Qe | St Sk | Sof | Swk | o G
©o) o I (oves- | (IEE) meria | tose pe 10 1o 1o nor | mar
0)
(9 (9 9 9 %) | (%) do m» | @ 0
Energias
BRON ENBR3 007 696 1,50 106 606 L16 086 036 006 271 0B 0¥ 003 005 000 001
Energisa
PN ENGI4 003 215 301 214 1680 224 225 03 017 404 000 000 H0B3 O4 000 000
Energisa
UNTN2  ENdI 0,14 1696 133 133 1327 1,50 138 018 02 733 006 00 02 003 000 001
Equatorial ~ BQILI1
ON +
EQTL3 019 3006 3R 367 4181 373 3N 031 779 7891 005 006 008 008 001 001
Equatorial
ON EQTL3 019 -3006 3R 367 4181 373 3N 031 779 7891 005 006 008 008 001 001
lenergia
ON IENG3 017 2143 220 L2 1468 1,30 1,8 030 059 647 00O 013 015 018 001 001
lenergia
PNA IENG5 04 833 264 L75 1491 135 1,78 0d6 057 40 002 004 O 008 00 000
Light S/A
ON LIGT3 0,19 2345 175 137 1332 133 L15 038 -2 1217 0® 012 006 007 000 001
MPX
EnerganON  MPXE3 025 32,70 217 139 1256 130 125 053 067 43 010 06 011 012 000 O0®
Rede REDE
Energia PN 4 053 5239 369 265 2054 312 297 003 005 480 015 021 020 021 0l6 003
Tema Pat TRNA
UNTN2 11 009 1091 0B 049 1092 0 0,77 001 460 40647 006 013 002 003 0O 001

Continua
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Conclusao
Tabela 14 — Estatisticas descritivas das a¢des de empresas ligadas ao setor elétrico brasileiro observadas no semestre 2010.2 *

EEEToYIT

Tractebel
ON TBLE3 02 2906 1,5 1,03 748 1,18 087 012 0,19 239 013 0,19 009 013 o 003
Tran
PaulistPN  TRPLA4 016 2052 1,38 095 640 1,00 080 040 016 278 0,10 014 005 007 000 o

Nota: * Painel contendo retornos nominais liquidos das ag¢des do setor elétrico, benchmarks setorial € de mercado, além de poupanga. Periodo compreendido entre 2 de julho de 2010

a 30 de dezembroo de 2010, contendo 124 observagdes. Foram selecionadas somente agdes que ndo tiveram cotagao por no maximo 10 (dez) dias consecutivos.
Fonte: Economatica
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4.3 CAPM

Para analisar o comportamento do setor a partir dos retornos diarios de suas agdes,
fora utilizado o arcabougo microfundamentado do CAPM, tendo a poupanga como proxy do
ativo livre de risco e o IBOV como proxy de mercado, atendo-se para ado¢do do erro padrao

consistente para heterocedasticidade e auto correlagdo serial proposto por Newey e West

(1987).

(r; —poup) =x + B(IBOV — poup) (11)

Durante o periodo denominado pré-crise, das 23 acdes observadas, 14 possuem
Pvalor maior que 0,05 ndo permitindo assim uma analise, das 9 acdes restantes; AELP3,
CBEE3, CIG, CPFE3, CPL, ELP, ELPLS, GETI3 e IENGS5, podemos afirmar que elas
refletem muito bem o fundamento, acompanhando a tendéncia do setor naquele momento. Ja
no periodo de crise 5 agdes (AELP3, ELPLS5, EMAE4, GETI3 e GETI4) foram excluidas da
analise dado o motivo exposto anteriormente, ¢ as 18 agdes restantes refletiram muito bem ao
fundamento. No momento pods-crise, 2 acdes (AELP3 e COCES) foram excluidas da
avaliagdo, as 21 restantes corresponderam a oscilagdo do setor, refletindo assim o fundamento

proposto.



Tabela 15 - CAPM 1
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Pré Crise Crise Pés Crise
Acio COD , | PV B Pvar | R | PVaor B Pvar | R o, | PVaor B Pvar | R

a B | Adust @ B | Adjust @ P | Adjust
AES Elpa
ON AELP3 000030 07390 0461387 00000 OMB13 42069 031483 871230 0248 00369 001945 0108 009763 02195 00051
Anpla
EnergON  CBEE3 0001861 01567 0233444 00095 00093 000126 09514 (455716 00001 009643 000117 04363 02784l Q033 0012633
CespON  CESP3 143083 03155 15043920 (2955 000127 Q0281 0270 Q7671 Q0000 0301537 0000833 02389 OM4988 00000 016362
CemigPN  CIG 0001201 0234 1202072 00000 07105 002636 02008 087598 00000 0416016 000062  (04% ORLZA 00000 0298110
Celesc
PNB CLSC6 0MS80 03132 2487078 Q114 000166 000072 04019 0309341 00000 OM63 000216 06641 033407 00000 0110696
CemigON CMIG3 0622520 03164 -10304050 03638 0001220 000091 474 Q30851 Q0000 0332291 0000660 04331 0351833 00000 (0075743
CemigPN CMIG4 0630721 03166 -104160 03657 0001281 000194 026 0603667 00000 0800 000780 0383 OB 00000 0112M1
Coelce
PNA COCES 2746443 03159 4545340 03285 0001267 001330 03874 (43918 Q0000 (26718 Q0076 0621 QI3 Ol 0016743
CPFL
EnergaON  CPFE3 0000163 07773 0643861 00000 (2839%4 0001933 (2113 OGI901 00000 046989 0000106  OS380 0408657 Q0000 0l957%3
CPFL
EnergaON  CPL 0000486 04650 085982 00000 O340 00227 (I8 09722 00000 0493787 0002 B8 07492 00000 OMR55
CoplON  CPLE3 1346731 03159 19716730 03048 Q00122 0000008  (0X95 05513 0000 03B14Q2 0000685 0612 027256 00000 007432
CopclPNB  CPLE6 1401583 03161 2074460 03000 000120 000274 QL@ 077085 00000 039049 Q000564 0378 OMI43 Q0000 (019189
Eletrobras
ON ELET3 064678 03165 33984960 02963 000027 000322 0073 (02688 00000 083260 000008 03316 0512113 00000 0116149
Eletrobras
PNB ELET6 0685685 03165 34498970 029009 0000529 00811 Q0788 OMRBR 00000 OH47111 000386 06417 055251 00000 0203219
CopclPNB  ELP 0000637 04003 1145460 00000 OBMBR 0005%4 0I5 097463 00000 048732 00060 03181 0R13158 00000 (0394689
Eletopaulo  ELPL5 000028 06868 0748178 00000 0193612 L4383 03140 11846350 03068 00369 00036 (721 042 O@80  000701
EmaePN  EMAF4 1346160 03156 14057490 02989 0001328 Q02195  037% QI374%9 0201 000MIS 000021  OB04 024B0 00049 0012812

Continua
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Conclusao

Pré Crise Crise Po6s Crise
Ag"wCODaPVzh'BPVzh‘RZaPVd)rBPVd)rRZaPVzi)rBPVzh‘Rz

a B | Adust @ B | Adjust a B | Adjust
AES Tiete
ON GETI3 0000300 02033 024826 00000 004146 11I87% 03133 259970  0R13 00004837 000072 01653 017934 00001 0038753
AES Tiete
PN GETI4 148371 03102 156300800 03113 0003631 1107607 03129 2929940 0315 000040 0000587 0263 020577 00000 Q101031
lenergia
PNA IENG5 0001281 04143 0556717 00000 O@826 000908 02736 045725 00000 Q09682 001300 04 05695 00000 004757
Light S/A
ON LIGT3 134383 03162 11987710 (2719 0001338 Q001618 OR71 0SB 00000 0419764 0000147 0493 036332 00000 0105229
Tractebel
ON TBLE3 14501 03166 B3OS0 0345 0000300 00002 (04340 0478785 Q0000 (259189 Q00040 0409 024950 00000 Q068760
Tran
Paulist PN TRPLA 1428558 03102 155839500 03128 Q003601 0002201 01631 (49330 00000 0264832 Q00019 (7425 (032658 Q0000 0117660

Fonte: Economatica
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Na busca de algum argumento que aliado ao IBOV, conseguisse justificar melhor

o setor, foi proposto o IEE, sendo este o indicie do proprio setor.

(r; —poup) =x + B(IBOV — poup) + y(IEE — poup) (12)

Durante o momento pré-crise apenas 5 agdes foi possivel avaliar, diminuindo
assim a quantidade observada dado o novo argumento, ¢ fato que estas também
corresponderam a oscilagdo do mercado. No periodo crise, apenas 3 a¢des (CLSC6, ELET6 e
TRPL4) foram analisadas, mas uma vez houve redu¢do na quantidade avaliada dado o novo
argumento, de toda forma estas refletem muito o setor. No ultimo periodo também houve
reducdo da quantidade de acdes avaliada, as cinco evidenciaram muito o fundamento. Nao
houve muito ganho explicativo com o ingresso do argumento setorial, pois a quantidade

avaliada reduziu em todos os momentos.
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Tabela 16 — CAPM 2

i oD Pré Crise Crise
@« [Pobo| B [Pobp| y |Poby RAdut| o | Pobo | B [ Pobp| y [ Poby | RAdut
AES Elpa
ON AELP3 0000274 08095 0245714 00849 024165 0045 0047114 3903462 03126 -129911000 0332 304001800 03270 -0004727
Anpla

EnergON  CBEE3 0001728 01874 0032062 0807 03192 00498 0008512 0000317 08734 0241975 02123 0374246 01315 0101742
CespON  CESP3 149260 03156 52545080 03174 4419160 03290 0002598 0003558 01186 0302058 01237 0827511 00046 0343243
Cemig PN CIG 0001498 01320 0634078 00000 0716505 00000 0358575 0000798 0498 0012632 09175 1555918 00000 0583269
Celesc

PNB CLSC6 0024353 03184 061057 04892 3650838 02057 0002236 0000036 09675 0123589 00404 0675424 00000 0544581
CemigON CMIG3 0657876 03163 00823050 03219 59299650 03141 0001839 0000561 06495 0000788 09927 0839582 00000 0461129
CemigPN CMIG4 0656149 03188 00614040 0325 59126800 03144 0001841 0000524 05904 0073358 02036 L1843 00000 0645047
Coelee

PNA COCE5 2648082 03156 246293200 03184 236634600 03176 0001837 0000705 06513 0143361 00793 0545514 00001 0313952
CPFL

EnerganON  CPFE3 3OE05 09473 0388370 00000 0301090 00003 0301463 0000601 05611 0011903 08734 1127255 00000 0660942
CPFL

EnergaON  CPL 000029 06500 0472352 00000 0456636 00000 0375297 0000795 05325 0110246 04473 1465503 00000 0644252
CopelON  CPLE3 1267757 03161 -141537200 03214 190033700 03183 0000608 0000351 07901 0017204 0847 1065106 00000 0453232
Copel PNB  CPLE6 1319280 03164 -147307000 03216 198044600 03179 0000603 0000767 03413 004518 04574 1275581 00000 0765001
Eletrobras

ON ELET3 061719 03187 -8338960 03118 138319800 03029 0002224 0002280 01518 02713090 005 0797632 00000 0498304
Eletrobras
PNB ELET6 027234 03187 -3480590 03113 140650400 03028 0002226 0001810 01598 0214123 00421 04795 00000 0529937

CopelPNB  ELP 0000257 06948 0369562 00001 0914387 00000 0511141 0000741 05016 0103261 04713 1534167 00000 0639538
Eletropaulo ELPLS 0000156 08134 0147843 01844 1055937 00000 0307596 1019311 03129 34100110 03298 80464680 03206 -0004604
EmacPN EMAE4 1363715 03156 49902750 03129 4220720 03214 000259 0002717 02790 0114615 02988 0441433 0062 0017405

Continua
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Continuagao

Acio oD Pré Crise Crise

o |Pobo| B [Pobp| y |Poby RAdut| o | Pobe | B [ Pobf| ¢y | Poby | RAdut
AES Tiete
ON GETI3 0000673 02750 0010205 09028 0304555 00023 0059377 1044416 03121 -63336% 04840 62917240 03276 -0002488
AES Tiete
PN GETI4 1471031 02645 69195240 06474 -102651700 04%40 0002906  1,03339%8 03119 661143 04608 62808360 03230 -0002450
lenergia
PNA IENG5 0001220 0439 0412727 00277 0169688 03457 0028123 0003475 01830 0183508 01757 0479609 00153 0107238
Light S/A
ON LIGT3 132373 03169 28197040 03352 47356700 03090 0002579 0000582 06068 0155592 01007 0876831 00000 0514170
Tractebel
ON TBLE3 1453452 03172 56623830 03249 -19372550 03843 0001738 -0000127 09119 0163428 01007 1124468 00000 0442057
Tran
Paulist PN TRPLA 1470850 03097 69473400 03373 -101,780300 03056 0002866 0000697 05456 0233802 00074 1273241 00000 0491111

Acio COD Pos Crise
o \ Probo | B \ Probp Y \ Proby | RAdjust

AES Elpa
ON AEILP3 00017&4 0,1181 0003751 09766 0263051 02067 0,000657
Anpla
EnergON  CBEE3 0000971 04963 0,179831 02270 0254147 02979 0012464
Cesp ON CESP3 0000547 04339 0221146 00059 0,563749 0,0001 0203245
Cemig PN cIG 0001224 0,1131 04203%4 0,0000 0950135 0,0000 0362710
Celesc
PNB CLSC6 0000540 02458 0,125446 00240 0528473 0,0000 0,152423
CemigON CMIG3 0001291 0,1224 0053655 04917 1,030432 0,0000 0,176447
CemigPN CMIG4 0001578 00580 0090000 02439 1,338324 0,0000 0276855
CockePNA COCES 0000184 0,784 0160340 0,1645 0,752934 0,0000 0,103370

Continua
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Conclusao

- Pos Crise

Agio | COD Probp Y Poby | RAdt
CPFL
EnergaON  CPFE3 000034 03873 0087262 00587 0816735 0,0000 0315635
CPFL
EnergaON  CPL 0000145 0,7738 0523071 0,0000 0665421 0,0000 0494212
CopelON  CPLE3 0000353 05222 0059715 026H 0540874 0,0000 0,123664
Copel PNB  CPLE6 0000138 0,799 00094 08305 1,147121 0,0000 0391607
Eletrobras
ON ELET3 0001538 0,1360 0024653 0,7787 1,364036 0,0000 0243273
Eletrobras
PNB ELET6 0001150 00852 0059049 03847 1,248249 0,0000 0367593
CopelPNB  ELP 0000109 08597 0452463 0,0000 0916603 0,0000 0470956
Eletropaulo  ELPLS 0000114 08711 0018105 0,7083 0,199147 0,1485 0010891
EmaecPN EMAR4 0000532 0679 0,183483 0,1236 0,1445%9 05050 0011608
AES Tiete
ON GETI3 0000492 03644 0013572 08044 0473951 0,0000 0,083903
AES Tiete
PN GETH 0,000089 08549 0037701 04659 081389 0,0000 0230677
lenergia
PNA IENG5 00010 05025 0441040 00013 0359978 0,1040 0056146
Light S/A
ON LIGT3 0000789 0259 0050432 03902 1048922 0,0000 0241770
Tractebel
ON TBLE3 0000106 08233 0,101465 00846 0891927 0,0000 0,20599
Tran
PaulistPN TRPILA 0000458 03111 0074214 0,1598 1,008538 0,0000 0,295686

Fonte: Economatica
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5 CONCLUSAO

O estudo ¢ de suma importancia, pois como evidenciado em todo o artigo, o setor
elétrico vem crescendo e reflete a partir de seu crescimento um aumento do nivel da qualidade
de vida da populagdo.

Durante toda a discursdo foi perseguido resposta como: i) quais foram os efeitos
da crise de 2007 sobre os niveis de ganho, risco e performance individual de empresas ligadas
ao setor elétrico brasileiro?; i) Como o este setor foi afetado em termos agregados pela crise?;
iil) o comportamento evidenciado para as empresas através das séries temporais de retorno de
suas a¢des refletem fundamento?

Dada as avaliagdes efetuadas, pode se observar que o setor elétrico sofreu em
parte influencia da crise de 2007, se percebe logo apds este ano um aumento significativo no
valor das cotacdes das agdes de algumas empresas. Mas ndo ¢ possivel afirmar que a
influencia foi positiva ou negativa, pois algumas ac¢des evidenciaram ganhos e outras perdas.

Através da segunda avaliagdo foi possivel perceber que em parte das empresas
estudas refletem o fundamento do setor, ou seja, ganharam onde o setor de fato cresceu e
perderam onde de fato o setor perdeu. Com o ingresso do argumento o IEE, o modelo perdeu
forca explicativa e o fundamento perdeu forca. Podemos concluir que modelo proposto ainda
nao possui total aderéncia ao setor, pois ndo foi conseguido em volume significativo de a¢des

para evidenciar a dire¢do do setor.
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