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• Setor de atuação perene  

• Empresa bem posicionada para o futuro da matriz energética  

• Estratégia de comercialização de energia balanceada 

trazendo maior retorno  

• Boa pagadora de dividendos  

 

 

 

 

 

• Endividamento crescente  

• Risco hídrico ainda é presente  

• Lucratividade e Rentabilidade reduziram  

• Necessidade de altos investimentos  

 

 

   PONTOS NEGATIVOS  

 PONTOS POSITIVOS  
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A AES Tietê, antecessora da AES Brasil ,  surgiu com o objetivo de 

participar de oportunidades de negócios no setor de energia 

elétrica no Brasil ,  sendo sua controladora a  The AES  Corporation ,  

empresa com sede nos Estados Unidos.  

Um dos focos de crescimento eram as  aquisições de outras 

companhias. Duas empresas foram adquiridas, atuantes no setor 

de serviços e soluções em energia.  Além disso, o contrato de 

venda de energia mais lucrativo havia se encerrado há pouco, era 

necessária uma nova estratégia de comercialização de energia.  

Seguindo sua estratégia focada em ativos de energia renovável , 

foi feita a aquisição do Complexo Eólico Alto Sertão II  e do 

Complexo Solar Ouroeste, planta solar de Boa Hora. Em 

sequência, foi celebrado acordo de investimento para construção 

(seguida de aquisição) do Complexo Solar Guaimbê. Ambos os 

projetos estão localizados no estado de São Paulo.  

Essas negociações marcaram o início da companhia em outras 

fontes de energia além das hidrelétricas.  

Após nova oferta de ações, a companhia assinou acordo de opção 

de compra referente a projetos eólicos na Bahia (Complexo Eólico 

Tucano). Já em 2020 houve a compra do Complexo Eólico Cajuína. 

Juntos, esses dois projetos colocam a empresa em um novo 

patamar de geração de energia elétrica.  

Após reestruturação societária, a AES Brasil  incorporou todas as 

ações da AES Tietê, passando a negociar  sob ticker AESB3. 

  COMO TUDO COMEÇOU  

 

  2000  

  2016  

  2017  

  2019+  

  2021+  
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A AES Brasil  é uma holding  que tem no seu principal ativo 

(AES Tietê) uma das maiores companhias privadas de geração de 

energia renovável do Brasil, com um portfólio que compreende 

fonte de energia hidrelétrica, eólica e solar, espalhados pelos 

estados de São Paulo, Bahia, Rio Grande do Norte e Ceará.  

• Geração: é a única unidade de operação da empresa. 

Atualmente a AES possui capacidade instalada de 4,2 GW de 

energia, sendo 3,7 MW já em operação, além de um pipeline  em 

análise com capacidade para até mais 4,6 GW. Sua capacidade 

instalada representa 2,4% da capacidade total do país.  

Dois dos principais projetos ainda se encontram em 

construção: Complexo Eólico Tucano, com capacidade instalada de 

582 MW com 55% concluído e Complexo Eólico Cajuína, com 

capacidade instalada de 1100 MW com 20% das obras concluídas.  

 Na Figura 1 temos a comparação entre o atual e possível 

futuro parque de geração de energia da empresa . Vemos que a AES 

tem condição de mudar consideravelmente seu portfólio de ativos, 

com isso, as fontes de geração ficam mais distribuídas, reduzindo 

o risco de concentração nas hidrelétricas.   

  ÁREA DE ATUAÇÃO  

 

Subsetor  

Util idade Pública Energia Elétrica    

 
Setor de Atuação  Segmento  

Energia Elétrica  



 

6 

 

 
simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

Lembrando que as três fontes de energia são intermitentes,  

ou seja, não existe garantia de geração devido a fatores 

meteorológicos.  

 
F igura 1  –  Parque de geração de energia elétr ica .  

Fonte:  RI  AES BRASIL .  

Além disso, na Figura 2 vemos a distribuição geográfica  dos 

seus ativos. Note que as usinas hidrelétricas estão localizadas em 

São Paulo, o que acaba trazendo um risco pontual à carteira da 

AES, uma vez que essa é a região mais afetada pela crise hídrica 

que assola o país e assim deve permanecer até setembro de 2021.  

 
Figura 2 –  Principais  caracter íst icas dos at ivos .  

Fonte:  RI  AES BRASIL.  



 

7  

 

 
simpla.c lub  

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

 Os reservatórios de água no subsistema Sudeste/Centro -

Oeste estão com capacidade de 26,40%, nível considerado crítico.  

Perceba que a geração de energia deve ser impactada, podendo 

reduzir seus resultados operacionais, algo que será discutido nas 

próximas sessões.  

Além disso, as usinas hidrelétricas operam em regimes de 

concessão, com contratos que estarão vigentes até 2029 e 2032. Já 

as usinas eólicas e solares operam em regimes de autorizaç ão, com 

validade até 2046, em média.  Os contratos são reajustados 

anualmente de acordo com o IPCA (a maioria).  

Até 2015, a AES tinha 100% da sua garantia física contratada 

pela AES Eletropaulo (atual Enel),  empresa que também tinha 

vínculo com a AES Corporation .  Após seu término, a empresa 

precisou mudar sua estratégia de comercialização de energia, para 

escoar a energia descontratada. 

Por causa disso, a empresa passou a  comercializar sua 

energia em Ambiente de Contratação Livre (ACL). O ponto positivo 

da ACL é permitir que a empresa possua uma carteira de clientes 

diversificada, não ficando presa a nenhuma distribuidora  e 

aproveitando a volatilidade do preço da energia no curto prazo . 

Cerca de 76% do portfólio da empresa está no ACL.  

A AES tem uma cultura ativa na gestão do seu portfólio, com 

monitoramento constante das condições do mercado, buscando 

oportunidades comerciais para geração de valor . A compra e venda 

de energia busca tirar vantagem da arbitragem, revendendo a 

energia descontratada a um prêmio. Essa é uma fonte de receita 

mais arriscada, até porque pode ser não recorrente e depende 

ativamente de estudos e assertividade da AES.  
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Contudo, também existe o lado negativo. Geralmente esses 

contratos têm prazo de duração menor  (de 3 a 5 anos) ,  a 

volatilidade no curto prazo também pode ser um empecilho e 

ainda existe concorrência das demais geradoras de energia.  Em 

um eventual saldo de geração de energia excedente a empresa 

pode fazer sua liquidação, seguindo os preços vigentes do sistema.  

Embora a concorrência também exista nos leilões do 

mercado regulado (diminuindo o preço de venda da energia em 

caso de muita disputa)  essa competição só acontece quando 

houver um novo lei lão, que acontece em tempos específicos . Mas 

é no mercado livre que essa concorrência afeta o preço com maior 

incidência.  

A Figura 3 ilustra como a empresa gerencia o nível de 

contratação para os próximos anos, buscando ao máximo 

aproveitar oportunidades e vender energia a um preço acima do 

mercado. 

 
Figura 3 –  Portfól io de energia contratada .  

Fonte:  RI  AES BRASIL.  
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Para o futuro, a AES destaca a possibilidade de desenvolve r 

projetos greenfield ,  que são aqueles construídos a partir do “zero”, 

permitindo projetos de larga escala a um custo inferior .  

Não só, a companhia espera seguir na sua estratégia de 

crescimento via aquisições de ativos já operacionais , de tal modo 

a obter ganhos de escala, otimizar a estrutura de capital e traze r 

complementariedade ao portfólio atual.  

Na Figura 4 é ilustrado como essa estratégia de crescimento 

funcionou ao longo dos últimos anos.  

 
Figura 4 –  Estratégia de crescimento .  

Fonte:  RI  AES BRASIL .  
 
 

 

 

 

A AES Brasil  está inserida no segmento de listagem Novo 

Mercado ,  o maior nível de exigência conforme às boas práticas de 

Governança Corporativa . Não foi encontrado participação da 

empresa em nenhum escândalo de corrupção nos últimos anos.  

  GOVERNANÇA, CONTROLE E DIRETORIA  
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A empresa tem como principal acionista a The AES 

Corporation (Figura 5), empresa de capital social sediada nos 

Estados Unidos e que possui escala das suas operações em nível 

mundial . Essa, por sua vez, tem entre seus principais acionistas 

grandes fundos de investimento mundial,  a exemplo do Vanguard 

Group, Blackrock  e  The Capital Group .  

Entre os cargos do Conselho de Administração e Diretoria 

Executiva, vemos profissionais com passagens em outras empresas 

da holding  e com experiência no setor de energia elétrica.  

Na remuneração da diretoria existe a parcela de longo prazo, 

que está atrelada ao atingimento de metas. Os diretores recebem 

ações da The AES Corporation ,  ao invés da AES Brasil.  

 
Figura 5 –  Estrutura acionária.  

Fonte:  RI  AES BRASIL .  

  

 

 

Os principais fatores de risco são:  

A companhia tem grandes projetos em estágio de construção, 

por isso, o Risco de Execução  envolve a possibilidade de atraso na 

entrega das obras além de custos acima do esperado. Caso isso 

ocorra, os projetos podem perder parte de sua atratividade.  

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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Além disso, pela maior parte da sua geração de energia vir 

das usinas hidrelétricas, principalmente da UHE Água Vermelha, a 

AES está exposta a Riscos Climáticos  e as consequentes variações 

de chuvas e afluências . Isso pode afetar a capacidade de gerar 

energia em quantidade compatível com suas obrigações previstas 

nos contratos de venda de energia . 

Vimos cenário parecido com o qual vivemos atualmente 

acontecendo há poucos anos , quando os reservatórios de água 

também atingiram níveis críticos . Por causa isso, há necessidade 

de despacho de usinas térmicas, que possuem um preço maior, 

encarecendo a energia para todas as empresas do sistema.  

 Por fim, o Risco de Regulação  tem atuação direta nos 

negócios da companhia. São discutidos o fim de incentivos e 

benefícios fiscais nos sistemas de energia, bem como a taxação da 

energia solar, que pode impactar na comercialização de energia.  

     

 

 

A estratégia de comercialização de energia da AES mudou 

completamente. Em 2015 venceu o contrato bilateral com a AES 

Eletropaulo (atual Enel) ,  em que era vendida toda a energia gerada 

pela empresa. Inclusive, esse era um contrato muito lucrativo , já 

que o preço de venda da energia  em 2015 era ainda maior do que 

a AES consegue praticar hoje no mercado livre.  

Porém, a companhia se preparou desde 2011 para esse 

momento, buscando a criação de uma carteira diversificada de 

  RESULTADOS ANTERIORES...  
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clientes, capaz de buscar margens de comercialização atraentes e 

ainda reduzir o risco de crédito de seu portfólio.  

Já hoje, sua estratégia está pautada no conceito que a 

empresa define como resiliência, uma vez que a companhia 

consegue se adaptar a diferentes cenários , aproveitando as 

oportunidades de mercado e antecipando as tendências de preços 

de curto prazo. Dessa forma, o que a companhia faz é vender 

gradativamente sua energia ao passar dos anos.   

Caso o preço de energia no mercado livre esteja atrativo, a 

empresa faz contratos de 3 a 5 anos com o comprador. Caso o 

mercado esteja retraído, a empresa segura suas vendas. Esse é um 

modelo de gerenciamento de portfólio ativo, até mesmo pela 

característica de menor prazo dos contratos em relação ao 

mercado de leilões.  

Por exemplo, em 2020, a AES aproveitou a compra de energia  

com desconto de cerca de 6% em relação ao preço médio 

negociado pelo mercado e vendeu com prêmio de 2% superior ao 

preço médio praticado pelo mercado.  

O objetivo da diretoria é aumentar sua capacidade de 

geração, diversificando seu portfólio em fontes não hídricas e com 

contratos de longo prazo no mercado regulado, se protegendo 

parcialmente contra períodos de grande volatilidade, enquanto a 

outra parcela segue em busca de maiores retornos . Isso traria um 

mais segurança a sua tese de crescimento.  
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Além da mudança estratégica na comercialização de energia, 

a AES também enfrentou problemas relacionados a crise hídrica, 

que atingiu seu epicentro em 2014, mas gerou efeitos  duradouros. 

A Figura 6 retrata esse acontecimento.  

 
Figura 6 –  Avanço operacional .  

Fonte:  RI  AES BRASIL.   

A princípio, poderia parecer estranho os anos ao redor da 

crise apresentarem receita l íquida recordes. Contudo, existe uma 

explicação clara para isso. Os reservatórios de água onde estão 

localizadas as principais usinas da empresa estavam em níveis 

críticos de água.  

Por isso, os órgãos reguladores determinaram a redução das 

atividades das turbinas e, para compensar essa menor geração de 

energia, haveria o despacho das usinas térmicas. Porém, naquela 

ocasião a AES já tinha sua energia vendida, sobrando como  

alternativa comprar energia das termelétricas a um preço muito 

mais caro e revendê-la ao consumidor final.  
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Essa é uma ilustração generalista, algo que aconteceu 

também com outras várias empresas do setor. Na prática, toda 

geração e venda de energia são centralizadas na ONS.  

Quando é gerado menos energia do que sua garantia física,  

as usinas se expõem ao preço de curto prazo  para cumprir as 

condições dos contratos , que pela baixa oferta de energia, os 

preços sobem. 

O importante de destacar, porém, é que o aumento da receita 

líquida estava ligado à venda de energia mais cara, embora a 

empresa também teve custos muito maiores por esse mesmo 

motivo.  

Quando “colocamos na balança” esses dois pesos (Figura 7) ,  

vemos que a empresa reduziu sua margem de lucro e até mesmo 

destruiu valor aos acionistas devido a sua rentabilidade ser menor 

que o custo de capital , em 2014.  

 
Figura 7 –  Margens de operação recorrente.  

Fonte:  RI  AES BRASIL.  
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Através da Figura 7 percebemos que a l ucratividade da 

empresa sofreu quedas contínuas devido a menor geração de 

energia. Contudo, essa redução foi necessária devido aos baixos 

níveis dos reservatórios durante anos , principalmente na usina de 

Água Vermelha, que representa mais de 30% do pipeline  da AES. 

Uma das soluções encontrada para reduzir esse risco 

climático foi a de diversificar o portfólio de usinas. Desde 2017 a 

empresa fez aquisições de fontes de energia eólica e solar , 

iniciando a atuação nessas duas classes.   

Com isso, houve aumento de 60% da capacidade instalada em 

4 anos (Figura 8), totalmente focada nessas duas fontes, um 

posicionamento bem claro de como a empresa se enxerga nos 

próximos anos.   

 
Figura 8 –  Capacidade Instalada.  

Fonte:  RI  AES BRASIL.   

Entretanto, pesquisas indicam que hidrelétricas ainda 

continuam sendo as mais lucrativas, o que faz sentido, dada a 

redução da margem líquida da AES. Por outro lado, as usinas 

eólicas e solar possuem um retorno de investimento mais rápido . 
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A companhia espera vender metade da en ergia gerada 

dessas duas fontes (eólica e solar) em mercado regulado, 

garantindo maior segurança ao portfólio, já que outra boa parte já 

está direcionada a rentabilidade.  

Além disso, a redução da lucratividade também está 

associada ao maior endividamento (Figura 9).  A AES precisou 

emitir dívidas para financiar seus projetos de crescimento. O lado 

positivo é que o cronograma de amortização desses papéis se 

alongou (prazo médio de vencimentos atual é de 4 anos) e reduziu-

se o custo da dívida (atualmente em 6,7% ao ano). Porém a 

amortização ainda assim poderia melhorar mais.  

A Figura 9 reflete um endividamento com EBITDA ajustado, 

já que nos últimos 12 meses houve a entrada de efeitos não 

recorrentes.  

 
Figura 9 –  Endividamento ajustado.  

Fonte:  RI  AES BRASIL .   
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Por fim, a AES é uma boa distribuidora de dividendos (Figura 

10) mesmo sendo ainda uma empresa que busca o crescimento. 

Note, contudo, que em muitos anos o payout  é superior ao lucro 

líquido. Essa é uma estratégia de manter ou aumentar a 

alavancagem da companhia, para que se possa otimizar a 

estrutura de capital ,  embora não seja algo recorrente no longo 

prazo.  

O dividend yield atualmente está em 6,8% considerando a 

distribuição de proventos de 2020, patamar próximo a média nos 

últimos 3 anos.  

 
Figura 10 –  Distr ibuição de proventos com lucro ajustado .  

Fonte:  RI  AES BRASIL.   
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 A receita líquida teve avanço de 12,6% no 1T21 em relação ao 

mesmo período do ano passado devido a  novos contratos 

bilaterais. Além disso, houve a contabilização do Complexo Eólico 

Ventus, que iniciou sua operação no fim de 2020.  

 Os custos, porém, cresceram acima da receita, devido a 

entrada de novos projetos, que possuem custo de manutenção e a 

energia comprada para revenda, já um efeito da nova crise hídrica .   

Esse risco volta à cena e deve prejudicar os resultados da 

empresa já na próxima divulgação.  É verdade que hoje a AES 

sentirá menos volatilidade nos seus resultados, mas em hipótese 

alguma afasta o r isco a qual a companhia está exposta.  

 Em relação ao seu resultado financeiro, houve redução da s 

despesas devido à liquidação antecipada do GSF (repasse que as 

elétricas têm que fazer aos reguladores para controle do risco 

hidrológico) . Essa antecipação teve como objetivo mitigar o 

impacto da atualização desse passivo pelo IGP-M.  

 Assim chegamos na Figura 11,  com o avanço do lucro líquido 

superior ao avanço da receita líquida, refletindo em um ligeiro 

aumento da lucratividade.  

  ATUALMENTE...  
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Figura 11  –  Despesas operacionais por consumidor .  

Fonte:  RI  AES BRASIL.  

A AES possui um plano de investimento ousado para os 

próximos anos, em que deve ser investido aproximadamente R$ 1,5 

bilhão no período de 2021 até 2025 . Os destinos desses recursos 

são ilustrados na Figura 12.  

 
Figura 12  –  Invest imentos esperados .  

Fonte:  RI  AES BRASIL .  
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Como visto, boa parte desse recurso será investido em 2021 e 

2022, e será usado a própria geração de caixa ou emissão de novas 

dívidas para o financiamento. Por causa disso, veremos a 

companhia negociando nessa alavancagem até quando esse ciclo 

de investimentos se fizer presente.  

 
 
 
 

 

 

Análise de Múltiplos 

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. 

Para que sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare 

empresas do mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas 

empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isto é, se estão em 

expansão, maturidade ou decaimento de suas atividades.   

Para a comparação de múltiplos (Figura 13), foram escolhidas 

as empresas Engie (EGIE3), Eletrobras (ELET3) e CPFL Energia 

(CPFL3). Todas essas têm grande relevância na unidade de 

distribuição de energia.  

• P/L:  indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar 

pelo lucro da companhia;  de outra forma, quantos anos os 

acionistas estão dispostos a investir de maneira a recuperar seu 

aporte inicial .  

●  P/VP: é a relação entre o valor de mercado e o valor 

patrimonial da empresa. Valor patrimonial é o capital restante 

depois de já terem sido descontadas todas obrigações de capital  

  POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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de terceiros, em outras palavras, é o capital que sobra para os 

acionistas.  

●  EV/EBIT: é a relação entre o valor de firma da empresa pela 

aproximação de seu lucro operacional descontadas depreciação e 

amortização. Portanto, é um múltiplo que avalia a operação e a 

posição de dívida líquida da empresa.  

 
F igura 13 -  Comparação de múlt ip los  corrigido pelo GSF .   

Fonte:  Status Invest  /  Elaboração Própr ia .  

A AES Brasil  possui os três múltiplos analisados acima da 

média do setor, o que pode ser parcialmente compensado pelo 

pipeline  capaz de aumentar em até 38% a capacidade instalada da 

companhia.  

Pela Figura 14, notamos que a AES negocia próxima a sua 

média histórica, não existindo, portanto, um grande desconto 

evidente.  
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Figura 14 –  Comportamento Histór ico dos Múlt iplos .  

Fonte:  Status Invest  /  Elaboração Própr ia .  

●  Modelo de Gordon  

Esse modelo é útil e válido somente para empresas maduras 

e consistentes, que possuem perspectiva de crescimento linear e 

distribuição de proventos regular.  

O objetivo de util izar esse método é destrinchar o preço das 

ações sob a óptica do mercado. Ou seja, dado o preço das ações, 

busca-se um possível cenário pelo qual o mercado espera que a 

empresa cresça. Logo, a abordagem consiste em fazer uma 

estimativa reversa do preço.  

Nesse método, consideramos o preço de fechamento da ação 

no dia 30/07/2021 em R$13,86 e um payout de 95%, patamar 

sustentável e próximo ao que a empresa distribuiu nos últimos 

anos. 

Além disso, temos que considerar o pipeline em construção e 

o potencial lucro que esses novos investimentos podem trazer, 

(admitindo a mesma margem de lucro). Após essa configuração, 

trazemos esse lucro futuro ao valor presente.  
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Um possível cenário encontrado demonstra uma expectativa 

de crescimento por parte do mercado em 4,5% ao ano, acima  da 

projeção da inflação. Repare, nos cálculos já estão embutidos o 

lucro futuro dos projetos em construção, ou seja, esse s 4,5% ao ano 

são além desses projetos.  

   

 

  

  A AES Brasil  possui uma forte identidade com energias 

renováveis e limpas, uma vez que possui 100% de seu portfólio 

nessa modalidade. Na verdade, essa é uma tese de investimentos 

que vem ganhando cada vez mais adeptos, a exemplo da Engie que 

também quer abandonar suas termelétricas.  

 Além do mais, as bacias hidrográficas brasileiras estão 

praticamente saturadas, não sobrando potencial hidrológico viável 

para novos projetos. Por esses motivos, enxergamos que a AES está 

bem posicionada para o futuro da geração de energia.  

 Com a entrada das usinas eólicas e solar, a empresa reduziu 

boa parte de sua volatilidade, por isso, é provável que nessa atual 

crise hídrica, a AES seja menos impactada do que na crise anterior, 

mas ainda assim será um cenário adverso.  

 A estratégia de comercialização de energia divid ida entre 

mercado regulado e mercado livre também possui característica 

interessante, podendo trazer maior retorno, devido a estratégia 

ativa da empresa, embora não abra mão da segurança dos 

contratos de longuíssimo prazo.  

  OPINIÃO DO ANALISTA  
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 Contudo, mesmo reconhecendo que a empresa vem 

buscando alternativas de crescimento prósperas, a AES ainda tem 

dificuldade em recuperar o auge da sua lucratividade, talvez, 

inclusive, isso nunca aconteça, já que seu contrato mais rentável 

expirou. 

 Não só, acredito que existem melhores oportunidades no 

setor quanto à relação risco e retorno. A AESB3 possui múltiplos 

altos em relação as demais.  

 Dessa forma, não existe recomendação de compra para as 

ações da AES Brasil . Caso ocorra uma mudança de cenário, essa 

posição poderá ser revista.  
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