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RESUMO

O mercado acionrio brasileiro possui oscilacbes didrias nos precos das acdes de forma
significativa, sendo que um ou mais eventos podem alterar totalmente o cenario do mercado e 0s
resultados econdémicos da entidade. Este trabalho gira em torno de um evento escolhido, ou seja,
todas as teorias buscadas e indices econdmicos foram definidos no intuito de apresentar
resultados tendo como base este evento. As teorias apresentadas neste trabalho sdo de analistas
que opinaram sobre o evento escolhido, além de todos os estudos que envolvem o assunto
abordado. Essas teorias auxiliaram no entendimento do trabalho e também auxiliaram na
metodologia aplicada, que foi o estudo de evento realizado com o mercado de energia elétrica no
Brasil. Para tal estudo, foram calculados os indices de Energia Elétrica diario para os dias Uteis
no intervalo de dois anos antes do evento e dez dias depois, além do IBOVESPA e a taxa CDlI,
que foi utilizada como o ativo livre de risco. O estudo de evento foi capaz de demonstrar qual foi
a reacdo do mercado, dado o acontecimento. Os resultados demonstram 0s mesmos pontos
levantados por alguns analistas, que disseram que o mercado ndo reagiu de forma positiva com o
evento, causando uma oscilacdo muito grande nas a¢Ges na época, atingindo entdo o que foi
esperado.

Palavras chaves: Mercado acionario, Estudo de evento, Indice de Energia Elétrica e
IBOVESPA.
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1 INTRODUCAO

A promulgacdo do decreto de numero 7891, de 23 de janeiro de 2013, teve grande
impacto e repercussdo no mercado de Energia Elétrica no Brasil. Esse decreto gerou uma série de
contestagdes e criticas por parte de todos os envolvidos nesse mercado, que sofreram mudancas
de regulagéo e decisdes de investimento. Com a magnitude do evento, decidiu-se avaliar de que

forma o mercado reagiu & mudanca tendo como base um modelo de previsdo.

Conforme a Hipdtese do Mercado Eficiente, os agentes precificam as informacdes
disponiveis. Contudo, versdes da HME admitem que na pratica alguns agentes obtenham
informacdes antes e/ou tenham modelos melhores em dado momento do tempo. Uma intervencao
do governo é um aspecto em que deve haver precificacdo por parte dos agentes, se for esperado

um impacto sobre o mercado e sobre as empresas.

A situacdo econdmica do Brasil é fortemente afetada por questdes politicas, uma vez que
as principais companhias sdo de poder do Estado. Com a evolugdo de algumas investigagdes a
respeito de corrupcdo, faz com que o investidor fique cada vez mais inseguro, tornando o

mercado mais conservador e indeciso no momento de investir.

A energia elétrica no Brasil é um dos recursos mais utilizados, e a demanda por esse
recurso vem crescendo cada vez mais. Sabe-se que 0 governo implantou uma carga tributaria
consideravel nesse recurso. Diante disso, mesmo que haja uma discordancia dessa medida por
parte dos consumidores, eles estdo sujeitos a determinadas regras. Um acontecimento em que 0s
encargos sobre a conta de energia se reduzem para o consumidor em no minimo 18% mas que
causa uma alteracdo nas tarifas para as distribuidoras de energia (ANEEL, 2013) faz com que

haja uma grande repercussao no mercado elétrico.

1.1 Objetivo

Este trabalho tem por objetivo analisar o impacto de uma mudanca regulatéria por parte
do governo, por meio da criacdo de uma lei que modifica 0 mercado de energia elétrica. Em
particular, a analise visa estimar o impacto sobre as empresas do setor elétrico no Brasil apds a
promulgacdo do Decreto 7.891/2013, que antecipou a renovagao dos contratos de concessdo com

as geradoras que venceriam a partir de 2015, com o objetivo de diminuir a tarifa de eletricidade.
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A adesdo implicava em aceitacdo, por parte das geradoras, de novas regras para calculo do custo
do capital e, consequentemente, traria impactos sobre o retorno os investimentos. Através do
estudo de evento, serd analisado como o mercado capturou essa mudanca regulatoria através da
analise do retorno médio dos titulos de empresas do setor elétrico comercializados na Bolsa de
Valores de Séo Paulo.

1.2 Justificativa

A teoria das finangas ensina que os agentes de mercado utilizam toda informagéo
disponivel para formar suas expectativas acerca do preco futuro de um ativo. Nesse sentido,
novas informacOes devem ter efeitos sobre tais expectativas e, consequentemente, sobre as

decisdes de compra e venda de titulos no mercado de capitais.

Uma intervencdo do governo, conhecida pelos agentes econdmicos, deve ter efeitos sobre
as expectativas dos agentes. Nesse estudo, a intervencdo do governo se deu por meio de um
Decreto que altera a regulacdo do setor elétrico e o valor das empresas que nele atuam. A energia
elétrica € insumo essencial para economias modernas e o setor estd intimamente ligado
virtualmente a todos os setores da economia e ao bem-estar dos consumidores. A energia elétrica
consiste em um bem cuja demanda é preco-inelastica, implicando que alteragdes no preco tém
efeito proporcionalmente menor sobre a demanda. Assim, mudancas no preco da energia elétrica

devem ter impactos significativos sobre consumidores e produtores.

Nesse estudo busca-se, entdo, verificar o efeito da intervencdo do governo sobre os

produtores.
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2 RESENHA DA LITERATURA

Para um bom entendimento do trabalho, se fez necessaria a compreensdao de alguns
conceitos fundamentais utilizados para o éxito da pesquisa, tais como: hipotese do mercado
eficiente e suas formas, o estudo de eventos e o CAPM, modelo de precificacdo de ativos.
Também é importante que sejam destacadas algumas opinides a respeito do evento que ocorreu,

evento esse que serviu como base para todo o desenvolvimento da pesquisa.

2.1 Hipdtese do mercado eficiente

A hipotese do mercado eficiente (HME) pode ser definida pela ideia de que os agentes
precificam todas as informacGes que lhe sdo disponiveis quando decidem sobre um eventual
investimento. Dessa forma, o preco de todo ativo pode ser visto como uma consequéncia das
informacBes que se encontram disponiveis, sejam elas publicas, historicas ou privilegiadas. A
hipotese tem o poder de assumir diferentes formas, entre elas as formas forte, semi-forte e fraca.

BODIE et al. (2010) mostram como se da a influéncia da informagdes sobre o precos de
ativos, segundo a HME. Na possibilidade de haver certo modelo de previsdo para o pre¢o das
acOes, certamente investidores tomariam suas decisdes de compra/venda com base no resultado
do modelo alimentado com as informacGes disponiveis. Se 0 modelo fosse Unico e se as
informac@es disponiveis aos agentes fossem idénticas, todo agente tomaria a mesma decisao, ou
de compra ou de venda, e transa¢des ndo ocorreriam. Na pratica, cada agente possui seu proprio
modelo e também possui informacdes distintas. Nesse caso, variagbes da HME permitem que
agentes distintos, com base em modelos e informacGes distintas, tomem decisGes também

distintas.

A HME diz, ainda, que agentes obtém informagGes adicionais de forma indireta, ou seja,
observado decisdes de outros agentes. Dessa forma, um agente vendedor pode rever sua posi¢éo

ao observar uma demanda crescente por um ativo.

A ideia acima serve como motivadora para concluir que o mercado é eficiente no
momento em que as informagdes novas influenciam o prego das acgbes, ou seja, 0 mercado
assume um comportamento eficiente quando ndo hd uma acdo esperada por um ou mais

investidores, pois essa acdo pode ser capaz de modificar todo o cenario econdmico e
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consequentemente modificar o preco (BODIE et al, 2010). Sabe-se que sdo criadas expectativas
no mercado, expectativas essas com o aumento ou diminuic¢do do preco de agdes, até mesmo com
os resultados assumidos nos dias anteriores. Cabe ao investidor ter essa percepcdo de que havera

uma mudanga, com experiéncia e conhecimento do mercado investido.

Por isso, a ideia destacada por BODIE et. Al. 2010 (p.346) de que “todas as informacoes
disponiveis ja estdo refletidas no prego das agdes” consolida o significado da hipdtese do

mercado eficiente.

2.1.1 Formas da hipotese no mercado eficiente

Os autores abordam as trés formas assumidas pela hipotese: fraca, semi-forte e forte. A
forma fraca apresenta a caracteristica de que o mercado é direcionado através das informacdes
obtidas com base em dados historicos, ou seja, em informacfes passadas. Nesse caso, somente o
comportamento passado dos pre¢os influenciaria os precos futuros. No momento em que ha uma
nova informagdo que tenha o poder de afetar o preco das acdes, ela automaticamente modifica o
preco na medida em que se torna conhecida pelos investidores. CONRAD e KAUL (1988) testam

empiricamente essa forma da HME, encontrando evidéncias no mercado acionario nesse cenario.

A forma semi-forte admite que informagdes sobre perspectivas futuras dos precos sejam
também determinantes dos precos dos ativos. A forma forte, por fim, traz a ideia de que o precgo
de um ativo reflete todas as informagdes relevantes sobre a empresa, incluindo até as disponiveis
apenas com acesso interno aos dados. Essa forma da HME é considerada bem extremista, tendo
em vista que sempre ha algum agente que possui alguma informacéo privilegiada, gerando outras
implicacBes na discussdo. BANZ (1981) fez um teste para essa forma da HME, chamado efeito
pequena empresa, em que demonstra o historico de um conjunto de carteiras. O autor observou
que o retorno médio foi maior nas carteiras de empresas pequenas, mostrando que carteiras com
empresas menores tendem a ser mais arriscadas. Ja ARBEL e STREBEL (1983) obtiveram uma
nova interpretacao a esse efeito encontrado por BANZ (1981), tendo em vista que pelo fato de as
pequenas empresas estarem em segundo plano para 0s grandes negociadores, consequentemente

sobra menos informacédo disponivel sobre elas.

Com relacdo a forma forte da HME, a ideia de informacéo privilegiada é abordada com

importancia. Caso executivos de uma companhia obtenham informacGes privilegiadas, com a
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possibilidade de lucrar milhdes com as informagdes antes da divulgacdo para os investidores em
geral, cabe as autoridades competentes obter um poder de fiscalizacdo efetivo sobre essa acdo
(BODIE et al, 2010). Os autores argumentam que a SEC, a entidade norte americana que regula o
mercado de valores mobiliarios nos Estados Unidos possui severas regras e fiscalizacdes a esses
investidores que possuem informacgGes privilegiadas, inclusive um limite de investimento em
determinada companhia. Para o caso do Brasil, usando como exemplo a instrucdo CVM nldmero

31 de 1984, que diz em seu artigo 10, que:

"Art. 10 — E vedado aos administradores e acionistas controladores da companhia aberta
valerem-se de informagdo a qual tenham acesso privilegiado, relativa a ato ou fato
relevante ainda ndo divulgado ao mercado, nos termos dos artigos 2° e 7° desta Instrucao,
para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante negociacdo com valores
mobiliarios™.
Ha legislacbes que dizem que o problema ndo esta em o investidor possuir a informacao,
e sim utiliza-la usufruindo como beneficio préprio ou no intuito de beneficiar terceiros. O
mercado acionario é supervisionado pela Comissdo de Valores Mobiliarios e a SEC €é a
responsavel nos Estados Unidos. A CVM possui alguns objetivos que asseguram o correto
funcionamento do mercado de agdes, evitando fraudes e promovendo a expansdo desse mercado.
Toda compra e venda de a¢bes que algum operador de mercado promove em seu nome deve ser
comunicada a SEC, que entdo fiscalizara e analisara se o operador esta praticando a acdo do uso
de informagdo privilegiada ou ndo. No caso do Brasil também existe esse tipo de fiscalizagdo,
porém de uma forma diferente, uma vez que a forma de interpretacdo da legislagédo é totalmente
variavel quando comparada a legislagdo norte americana, principalmente no que diz respeito as

penalidades a que s&o submetidas os operadores que praticam esses crimes.

Mesmo com essa ativa participacdo da SEC, ha momentos em que € dificil julgar que um
investidor ou outro esta obtendo e fazendo o uso de informacdo privilegiada, devido a
complexidade que o caso possui. Se nos Estados Unidos é dificil manter o controle desse assunto,
no Brasil, onde h4 uma legislacdo e efetividade de sansdo muito fraca, a dificuldade aumenta.
Como consequéncia disso, ocorrem varios casos de investidores que lucram com a obtengdo de

informagOes sem a descoberta dos agentes fiscalizadores.
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2.1.2 A hipdtese do mercado eficiente e suas implicagdes

BODIE et al (2010) mostram que a andlise técnica da HME consiste em um anélise que
busca encontrar padrdes nos precos das acbes. Pode-se dizer que a definicdo dessa analise é a
forma com que os dados passados explicam o futuro, ndo havendo a necessidade de obtengéo de
um conhecimento prévio do segmento da entidade, sendo assim essa analise se limita a apenas
pesquisar sobre dados passados. JUNIOR e IKEDA (2004) afirmam que essa anélise ndo possui
eficacia em sua forma fraca, tendo em vista que ndo ha a possibilidade de obtencdo de lucros
razoaveis, ja que todos os agentes possuirdo as informacoes capazes de alterar os pregos de forma
significativa. Como todos estardo a par das informacdes, ndo ha espago para um investidor obter

uma lucratividade com uma margem significativa quando comparado a outros.

Ja a andlise fundamentalista concentra em calcular qual seria o valor recebido pelos
acionistas ap0s as deducBes que devem ser efetuadas, ou seja, pelo valor descontado dos
pagamentos que o acionista recebera. Essa andlise se baseia em pesquisas em relatorios
financeiros passados, graficos historicos, ou seja, dados que estdo publicamente disponiveis com
seus determinados custos (BODIE et al 2010). Essa anélise esta relacionada com a forma semi-
forte da hipotese, tendo em vista 0os meios em busca do resultado final, partindo do pressuposto
de que as informacgBes obtidas sdo informagdes publicas e estdo a disposi¢cdo de todos os

investidores para conhecimento.

2.1.3 Administragao ativa ou passiva de carteiras

A ideia de administracdo de carteiras ativa € uma tentativa buscada por alguns gestores
para obter um entendimento de quais seriam os mercados mais rentaveis capazes de gerar mais
retorno. A gestdo ativa embarca a ideia de que um gestor busca construir um modelo de previsao
melhor que o dos demais agentes e, ainda, obter mais informacbes do que seus competidores.
Dessa forma, podera arbitrar no mercado, comprando e/ou vendendo a¢des lucrativamente. Isso,
contudo, tem vida curta, na medida em que 0s demais agentes revisam suas expectativas de prego
usando 0s precos passados. Assim, o lucro resultante de uma gestdo ativa terd duracdo curta e
novos investimentos em modelagem e em informacgGes deverdo ser realizados para viabilizar

lucros futuros.

Ja a administracdo de carteiras passiva demonstra uma forma mais simples de gerar

lucratividade para o gestor: investir no mercado de forma diversificada, buscando entender quais
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sd0 as areas mais rentaveis no intuito de investir nas melhores carteiras. O gestor passivo esta
satisfeito no momento em que a rentabilidade do fundo de investimento alcancar os padrdes do
mercado, 0 que configura uma acdo bem diferente do gestor ativo, que busca filtrar as melhores

carteiras para investimento, para gerar a maior rentabilidade possivel aos seus investidores.

Apos essa definicdo dos tipos de administracdo de carteiras, percebe-se que as suas
caracteristicas sdo bem fiéis ao seu nome, ou seja, o administrador ativo estd em busca de todas
as formas possiveis de obter maior rentabilidade, sendo que o administrador passivo esta
satisfeito com os indices praticados no mercado. Segundo BODIE et al (2010), os fundadores da
HME dizem que é um “desperdicio” a acdo dos gestores da administragdo ativa, tendo em vista a
intensidade da preocupagéo dos custos incorridos e dos esforgos utilizados para buscar o maximo

retorno, e por isso defendem que a administracdo passiva é a mais viavel.

2.2 Estudo de evento

De forma resumida, o estudo de evento consiste em escolher previamente um evento,
definir a janela de estimagéo, definir a janela do evento e comparar qual seria o resultado caso o
evento ndo tivesse ocorrido e quais foram os resultados obtidos com o acontecimento, de forma a
compara-los e apurar se houve um impacto significativo diante do contexto analisado. Com o
evento escolhido, o primeiro passo é localizar a data de ocorréncia do evento. Com a data
definida, a janela de evento é escolhida. No caso deste trabalho, a janela de evento foi tida como
0 intervalo de dez dias antes e dez dias depois da ocorréncia do evento, e a partir disso, permite
ser definida a janela de estimag&o, que também para este trabalho foi escolhida como o intervalo

de dois anos antes do inicio da janela de evento.

A partir das ideias de CAMARGOS e BARBOSA (2003), percebe-se que o retorno
normal de uma acdo é o retorno que o investidor recebe pelo fato de ter investido em tal ag&o,
sendo esse retorno compativel com os indices de mercado e com o resultado da empresa. No caso
desse trabalho, o evento anormal é caracterizado pela diferenca entre o retorno observado com o
evento e o retorno previsto. O impacto desse evento no prego das acoes é calculado utilizando o
retorno anormal sobre a a¢do no momento do evento, seja ele qual for, pois o evento é
considerado uma anormalidade, que por consequéncia pode ou ndo modificar o mercado de
acOes. Caso o mercado seja modificado, a intensidade que seré percebida vai depender de cada

evento, de sua representatividade e importancia no segmento.
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Um ponto extremamente importante destacado por BODIE et. al (2010) seria 0 vazamento
de informacdes. Esse acontecimento pode comprometer todo o trabalho de um estudo de evento,
geralmente de forma negativa, pois com a divulgacdo a uma parcela de investidores, 0s mesmos
tomardo providéncias com a expectativa de lucratividade maior, o0 que remete a ideia da forma
forte da hipotese do mercado eficiente. Isso pode ocorrer devido a uma pessoa que possui
informacgd@es privilegiadas divulgar a pessoas ndo autorizadas, por exemplo, sendo irreversivel o

impacto no mercado em sua maioria de forma imediata.

Em paralelo ao método mencionado, SHIMABUKO e ALBUQUERQUE fizeram um
trabalho para verificar o efeito de conflitos armados no prego das a¢es do Brasil, sendo as
principais agdes utilizadas as da Vale e da Petrobras, entidades com reconhecimento vasto no
pais, e com investimentos de atratividade significativa para os investidores. Os autores
mencionam que conflitos armados influenciam os mercados de agGes europeus e norte americano

e, com isso, decidiram analisar e testar se o efeito tambem se aplica ao mercado brasileiro.

Ainda segundo SHIMABUKO e ALBUQUERQUE, (2013 apud SCHNEIDER e
TROEGER, 2006) ao contrario do que acontece normalmente, alguns mercados podem lucrar
com a ocorréncia de conflitos, mesmo que a grande maioria dos mercados e a populagdo esteja
em crise. Esse ponto mencionado pelos autores merece destaque, pois € um pensamento atipico,

levando a discussdes entre diversos autores.

A partir de todo o procedimento aplicado, os autores concluiram que o preco das a¢des no
mercado brasileiro é afetado inversamente proporcional ao mercado de agbes em paises
estrangeiros, ou seja, quando um evento provoca um resultado positivo no mercado estrangeiro,
isso gera valorizacdo no ddlar, ocasionando em uma diminuicdo no retorno do mercado
brasileiro, e vice versa. Os autores ainda ressaltam que é possivel estabelecer uma estratégia para
que sejam acumulados ganhos no mercado, através de interpretacbes de diversas variaveis que

modificam o mercado analisado.

GOMES et. al. (2011) também realizaram um trabalho com essa técnica de pesquisa e
procuram analisar o impacto de um evento sobre as a¢Oes de empresas do setor automotivo,
sendo elas americanas e japonesas. Os autores escolheram um evento marcante para 0 Japdo e o

mundo: um terremoto que atingiu a costa do Japao, no ano de 2011, gerando imensos prejuizos
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para o pais em todos os sentidos. Para tal estudo, os autores usaram para teste de eficiéncia do
mercado a hipotese do mercado eficiente em sua forma semi forte, sendo essa forma definida por
eles como uma forma em que o preco das agBes é resultado ndo s6 de eventos passados, mas
também de informagBes divulgadas ao publico, informagdes estas que afetam diretamente no

comportamento do mercado acionario.

Tomando como exemplo a divulgacdo de informagBes publicas, eles utilizaram em seu
trabalho a divulgacdo de resultados da empresa Ford nos Estados Unidos pouco tempo antes do
evento. A divulgacdo das informag0es financeiras de uma entidade gera um impacto totalmente
consideravel no mercado, pois o investidor é um usuario muito importante das informac6es
produzidas pela entidade, sendo elas os relatdrios financeiros e as notas explicativas, quando
aplicavel. Diante das informagdes disponiveis para o usuario, 0 mesmo toma as suas decisdes a

partir da percepgdo de mercado e opgdes de investimento.

A partir disso, os autores utilizaram o estudo de evento para executar a analise e, com 0s
estudos realizados, eles concluiram que o evento resultou em um impacto negativo e
estatisticamente significativo no retorno das agbes do mercado automotivo, tendo em vista o
contexto analisado e o evento escolhido. Um resultado como este j& era esperado, ja que a
producdo foi afetada pelos desastres naturais e pela magnitude do evento em um mercado
extremamente influente no mundo, mostrando também o0 quanto as economias americana e

japonesa possuem uma interagdo muito forte.

2.3 Modelo de precificacdo de ativos

Na teoria de financas, a dualidade risco versus retorno é tida como um dos principais
aspectos a serem considerados ao se analisar investimentos. O risco assumido por um investidor €
diretamente proporcional ao retorno, ou seja, se um investidor assume um risco maior pelo
investimento, o retorno que ele ird obter com o resultado do mercado também vai ser maior,
guando comparado a outros investidores que ndo optaram por assumir um risco tdo grande.
Diante disso, eis que surge um modelo de precificagdo de ativos de capital, mais conhecido como
CAPM.

O modelo parte do pressuposto de que todo ativo arriscado esta sujeito a dois tipos de

risco: o risco especifico e o risco de mercado. A teoria aborda também a afirmacdo de que o
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investidor é remunerado pelo risco de mercado a que € submetido em determinado investimento,
e ndo o risco especifico. Assim, existem alguns tipos de risco, como o risco ndo diversificavel,

que € o risco de mercado, e o risco diversificavel, que € o risco especifico (BODIE et al, 2010).

O risco ndo diversificavel é um risco inerente ao investimento, ou seja, um risco que
independentemente do setor da economia, serd afetado de forma homogénea. Ja o risco
diversificavel € o risco em que é tratado de forma individual a cada investimento, ou seja, tratado
de uma forma mais interna, sendo que esse risco encontrado ndo necessariamente ocorre em
outros investimentos. Uma das formas que sdo encontradas para combater o risco diversificavel é
a mitigacdo desse risco. A melhor forma de mitigar o risco de um investimento é investir em
mercados de diferentes segmentos, como por exemplo, em bancos, em companhias aéreas, em

mercados de petroleo, entre outros (ROSS et al 2013).

Segundo o site do Jornal Valor Econémico (09 de agosto de 2011), a importancia de
mitigar 0s riscos € que na ocorréncia de uma queda em determinado mercado, ainda ha um
investimento que estd em alta em outro. Ha teorias por tras de definir um numero razoavel de
investimentos em um portfélio que possibilite a mitigacdo dos riscos de forma razoavel. Cabe
ressaltar que o investidor ndo necessariamente deve buscar acdes que enquanto uma se eleva, a
outra diminui, e sim ter a preocupacao na diversificagdo de seus investimentos da melhor forma
possivel. Sendo assim, o investidor recebe o prémio pelo risco, que € a diferenca entre o retorno
de um ativo e o risco incremental assumido, e como o proprio nome diz, € uma remuneragao
percebida pelo investidor por ter assumido esse risco que nem todos os agentes do mercado se

disponibilizaram a assumir (ROSS et al, 2013).

Utilizando o modelo CAPM, o retorno de um ativo equivale ao retorno livre de risco mais
0 prémio que o mercado remunera pelo risco, prémio esse que foi mencionado no paragrafo
anterior. Esse prémio de risco é proporcional ao prémio de mercado, por que o risco de mercado é
0 risco ndo diversificavel. Caso o mercado remunerasse 0 investidor para correr um risco
especifico, todos iam ganhar e ninguém ia perder. Entretanto, acontece que no mercado quando
um investidor esta obtendo resultados positivos com o investimento, outro investidor ndo esta

obtendo o mesmo resultado, as vezes o resultado inverso.
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Buscando uma andlise de forma tedrica, 0 modelo CAPM é muito forte, tendo em vista 0s
outros modelos utilizados. Quando o modelo é utilizado na prética, ocorrem alguns casos de erros
de previsdo, porém ndo ha um modelo que foi capaz de substituir o CAPM com uma intuicdo
deste tipo. Os outros modelos, conhecidos como modelo de fatores, tem a caracteristica de
utilizacdo de regressdo linear, em que ndo hd uma teoria na qual pode ser relacionada.
Estatisticamente falando, caso seja encontrada uma relagdo significativa, o0 modelo tem a
capacidade de prever o preco das acOes, entretanto ndo é capaz de utilizar uma teoria como
referéncia para o0 modelo, a ndo ser o CAPM, que, como dito anteriormente, ndo foi substituido

por nenhum outro modelo com a mesma intuicao.
A equacdo utilizada no CAPM ¢ a seguinte:

E (Ra) = RIr + a (Rmercado — RIr) (1)
Na qual:

E (Ra) = retorno esperado do ativo;
RIr = retorno do ativo livre de risco;
Ba = Beta do ativo; e

Rmercado = retorno esperado do mercado.

Segundo FORSTER (2009), a taxa livre de risco foi criada partindo do pressuposto de que
se um evento gerasse uma realizacdo assim como previsto, fatores econdmicos ndo seriam
capazes de modificar um investimento dessa natureza. Segundo ASSAF NETO et al (2008, p.

76), um ativo livre de risco é caracterizado pela seguinte definicao:

“Para um investidor, a taxa livre de risco (RF) deve expressar o correto cumprimento
da obrigacdo de pagamento, por parte do devedor, do principal e dos encargos
financeiros, em conformidade com seus respectivos vencimentos. Em outras
palavras, uma taxa livre de risco ndo pode revelar incerteza alguma com relacdo ao
inadimplemento (default) de qualquer obrigacdo prevista no contrato de emisséo do

titulo”.

FORSTER (2009) também diz que no caso do Brasil, a taxa livre de risco é calculada

como uma média das taxas de juros praticadas no mercado. Para os titulos publicos, a taxa livre
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de risco é a SELIC. Nos casos, como por exemplo, das relagdes interfinanceiras entre os bancos,
a CETIP é a taxa livre de risco para o mercado, ou seja, uma média das taxas de juros praticadas

entre essas relagdes.

O beta é conhecido como a sensibilidade do retorno do indice com respeito ao prémio de
mercado, ele mede o risco ndo diversificavel, pois este ndo é eliminado mesmo com um portfélio
diversificado na carteira de ativos. Em seu trabalho, FORSTER (2009) diz que o beta mede a
variagdo de um aitvo em relacdo a um portfolio, sendo este diversificado mitigando o risco de

forma suficiente.

Ainda segundo FORSTER (2009), nos casos em que 0 beta é maior que 1, significa que o
risco do ativo esta maior que o risco do mercado. Para 0s casos de o beta estar igual a 1, o risco
do ativo esta idéntico ao risco do mercado e quando o beta possui valor menor que 1, o risco do
ativo estd menor que o risco de mercado. Para estudos empiricos sobre eficiéncia e robustez do
CAPM, verificar as os trabalhos de MILLER e SCHOLES (1972), CAMPBELL e
VUOLTEENAHO (2004) e BLACK (1972).

2.4 Mudanca regulatoria no mercado elétrico brasileiro

Tratando-se do evento escolhido, analistas da Organizacdo das Cooperativas Brasileiras
(OCB) deram a sua opinido a respeito da proposta instituida pelo governo — o decreto de nimero
7.891 do ano de 2013 — e definiram como uma mudanga negativa, uma vez que para eles, o novo
custo de energia elétrica teria que ser repassado aos cooperados, diminuindo a competitividade

das cooperativas no mercado.

De acordo com a Associacdo Nacional dos Consumidores de Energia (ANACE), o
decreto de nimero 7.891 que se deu com a lei niUmero 12.783 foi tido como descontente por
unanimidade do mercado. Eles afirmam que h& uma possivel ndo isonomia na distribuicdo das
tarifas aplicadas, bem como ha uma incerteza regulatéria por parte dos investidores, causando

uma instabilidade na economia.

Como o mercado de Energia Elétrica esta dividido em ACR (Ambiente de Contratacdo
Regulada) e ACL (Ambiente de Contratacdo Livre), o Presidente da Associacdo Brasileira de
Comercializadores de Energia, Reginaldo Medeiros, disse que a lei criou uma distorcdo entre 0s

mercados, pois com a mudanca regulatéria, os consumidores do ACL pagam integralmente os
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encargos, ao passo que os consumidores do ACR contam com a ajuda da CDE. A CDE é a Conta
de Desenvolvimento Energético, que serd explicada na metodologia. Essa situacdo demonstra
uma dificuldade de migragdo dos consumidores para o ACL, tendo em vista 0 novo custo de

encargos na conta, ndo sendo vantajosa a migragao.

Segundo especialistas, (ANACE, 2013), o custo da energia elétrica é um dos fatores que
impede que o mercado brasileiro seja competitivo quando comparado ao mercado em outros

paises, tendo em vista a quantidade de encargos e tarifas da conta de energia elétrica.

Ao analisar todos os acontecimentos mencionados acima, percebe-se que houve um
consenso por parte de analistas, presidentes de grandes companhias e investidores para um
desapontamento com a nova regra para 0 mercado de concessdes de energia elétrica no Brasil. A
metodologia aplicada a este trabalho mostrara se o impacto efetivo no mercado corrobora com as

informag0es e perspectivas ou nao.
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3METODOLOGIA

Assumindo que o mercado é eficiente, verificaremos como o mercado precificou uma
intervencdo do governo. Como ponto de partida, foi escolhido um evento, evento este que servira

como base para todos os resultados obtidos.

O evento escolhido foi o decreto 7.891, de 23 de janeiro de 2013, que modificou o
mercado de energia elétrica no Brasil. Dentre as principais medidas, destaca-se a reducdo de
tarifas de energia comercializada na distribuicdo aplicavel a varias unidades de consumo
conforme detalhado no decreto, entre outros. O decreto divide opinides, em que algumas pessoas
dizem que beneficiou 0 mercado e outras dizem que prejudicou. Vale lembrar que o decreto fez
com que 0s encargos incidentes sobre a conta de energia diminuissem, e isso tem um valor

consideravel para a economia do pais e para a populacéo de forma individual.

O decreto previa que os descontos seriam custeados por recursos originarios da Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE). Segundo o site da ANEEL, a CDE tem por algumas
finalidades: promover a padronizagdo da energia elétrica em todo o Brasil bem como prover
recursos para que haja uma compensacdo dos programas de reducdo dos encargos incidentes

sobre a energia elétrica, como por exemplo, o decreto 7.891, de 23 de janeiro de 2013.

Alguns analistas com experiéncia no mercado de Energia Elétrica comentaram que a
modificagdo das regras beneficiou 0 mercado como um todo, entretanto outros relataram que a
medida ndo foi um bom negdcio para as entidades. De forma geral, 0 mercado teve uma reacao
negativa com a ocorréncia do evento, pois para a tomada de decisdo que resultou na mudanga,
ndo houve grande discussao por parte do governo, além de o prazo estipulado para a modificacéo,
adaptacdo das companhias e renovacgdo antecipada de contratos ter sido muito curto, nédo
permitindo assim tempo suficiente para a apuragdo de seus efeitos sobre a decisdo de

investimento.

A partir do evento escolhido - a intervengdo do governo para redugéo do preco da energia
elétrica no Brasil - adotou-se a metodologia de teste de eventos para, tendo como base 0 modelo
de precificacdo de ativos (CAPM) e a hipdtese do mercado eficiente (HME), verificar se a

intervencao do governo sobre as empresas que atuam no setor de energia elétrica no Brasil. Para a



24

aplicacdo da metodologia, foram estabelecidas algumas informagdes, como a janela de evento, a
janela de estimacdo, o retorno de mercado e o impacto causado com evento estudado. As janelas

de evento e de estimacdo ja foram definidas no item 2.2 deste trabalho.

3.1 Indice de energia elétrica (IEE)
De acordo com a metodologia do site da BM&FBOVESPA, o indice de Energia Elétrica

(IEE) é o resultado de uma composi¢do de ativos, em que busca ser o indicador de desempenho
dos ativos que tem o maior numero de negociabilidade e representatividade no mercado de
energia elétrica no Brasil. Criada em agosto de 1996, a carteira de ativos do IEE é composta

apenas por ativos que estejam listados na BM&FBOVESPA.

3.2 Indice da BM&FBOVESPA (IBOVESPA)

De acordo com o préprio site, assim como o Indice de Energia Elétrica, o IBOVESPA é
fruto de uma carteira teodrica de ativos, que tem por objetivo ser o modelo para medir o
desempenho dos ativos que tem maior representatividade no mercado brasileiro. Geralmente,
para a metodologia do estudo de evento, o ativo escolhido é comparado com o IBOVESPA, tendo

em vista que é o indice atual referéncia para o mercado de a¢Ges no Brasil.

3.3 Certificado de deposito interfinanceiro - CDI

Os certificados de depositos interfinanceiros sdo investimentos que sdo negociados apenas
entre bancos e corretoras, sem intervencdo do governo principalmente no que diz respeito a
tributos. Esses investimentos ajudam a melhorar a liquidez dos bancos, uma vez que estas
instituicdes financeiras necessitam de capital de giro para honrar com suas obrigacdes a curto
prazo, bem como cumprir com as necessidades imediatas de seus clientes. Como citado no item
2.3 deste trabalho, a taxa SELIC € calculada a partir de uma média de juros praticados no
mercado de titulos publicos, a taxa CDI € calculada pela CETIP como a média de juros praticados
nessas relacdes interfinanceiras entre os bancos, sendo de extrema importancia também para a

comparabilidade com outros ativos no mercado brasileiro.

3.4 Equacbes utilizadas

Como parte fundamental da execugdo da metodologia, foram pesquisadas as cotacfes dos
indice de Energia Elétrica e do indice IBOVESPA para a janela de evento estabelecida. Os

retornos foram calculados através da seguinte formula:
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RN = (lat/ 1an) -1 (2)
Na qual:

RN = retorno nominal
lat = indice do dia atual

lan = indice do dia anterior

Apos a obtengdo do indice de energia elétrica, do IBOVESPA e pela CDI, foi calculado o beta. O
beta é calculado pela divisdo da covariancia entre os retornos nominais dos indices de Energia
Elétrica e o IBOVESPA pela variadncia do retorno nominal do IBOVESPA. A formula e

demonstrada abaixo para um melhor entendimento do célculo efetuado.

Biee = COV (RNiee , RNibov) (3)
VAR (RNibov)

Na qual:

Biee = Beta;

RNiee = retornos nominais do indice de Energia Elétrica;
RNibov = retornos nominais do IBOVESPA.

Tendo como base os resultados obtidos atraves dos calculos acima, foram calculados os retornos
previsto, anormal e anormal acumulado. O retorno anormal ja foi explicado anteriormente, no

item 2.2 deste trabalho, entdo sera demonstrada a férmula que resulta nos valores encontrados.

RPiee = CDI + Biee x (RNibov — CDI) (4)

Na qual:

RPiee = retorno previsto para o indice de Energia Elétrica;
CDI = taxa CDI no dia do célculo;

Biee = Beta;

RNibov = retorno nominal IBOVESPA.



Em seguida, foi calculado o retorno anormal.
RAiee = RPiee — RNiee (5)
Na qual:
RAiee = retorno anormal do indice de Energia Elétrica;
RPiee = retorno previsto do indice de Energia Elétrica;

RNiee = retorno normal do indice de Energia Elétrica.

26
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Pontos de vista ap6s a mudanca

No Canal Energia, houveram varias opinides a respeito da medida governamental. De
inicio, o que foi percebido com a mudanga foi 0 mercado de capitais. Para demonstrar isso, eles
mostraram um grafico em que é comparado o valor de mercado das principais companhias do
setor elétrico no més de setembro dos anos de 2012 e 2013, de forma comparativa. Ao analisar o
grafico, percebe-se uma queda drastica dos valores quando comparados os dois anos.

Gréfico | — Acbes Preferenciais na BM&FBOVESPA em setembro de 2012 e 2013.

Cotacies das acfes preferenciais na BM&FBovespa

com paracdo do fechamento de 4 de setembro - 2012 x 2013
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Fonte: Canal Energia. Disponivel em: < http://www.canalenergia.com.br/zpublisher/Materias/ Retrospectiva.asp?id=97289&a=2013>. Acesso em
23 de maio de 2015.

Segundo analistas do Jornal Estado de S&o Paulo (16 de dezembro de 2013), a diminuicéo
na conta de energia elétrica foi cancelada em alguns estados do Brasil, pois esses estados
estariam cobrando o ICMS sobre o subsidio dado pelo governo. Como resultado dessa agéo, o
direito adquirido pelos consumidores estd sendo corrompido por essa medida de tributacdo, ao
passo que € considerada por alguns executivos como bitributacao.



28

4.2 Analise

Estimou-se o retorno esperado para o indice de energia elétrica através de uma aplicacéo
direta do modelo CAPM, em que o retorno daguele indice é explicado prelo prémio de risco de
mercado. O retorno de mercado utilizado foi o IBOVESPA, sendo consultado em seu proprio
site, sendo as datas selecionadas através das janelas de evento e de estimacdo. Da mesma forma
foi feito com os outros dois indices demonstrados na tabela | o indice de energia elétrica e a taxa
CDI, pesquisados no site da BM&FBOVESPA e no site do Banco Central do Brasil,

respectivamente.

Tabela | - Célculo do Beta.

COVARIANCIA| 7,80346E-05
VARIANCIA 0,000215874
BETA 0,361481407

Fonte: elaboracdo prépria dos autores.

A partir do beta estimado, procedeu-se a previsdo do retorno esperado para a janela de
evento empregando-se o modelo CAPM. Isso permitiu que se calculasse o retorno anormal, ou

seja, a diferenga entre o retorno observado e o retorno previsto pelo modelo de previsao.

Tomando como exemplo o dia 10 de janeiro de 2013, o retorno nominal foi calculado
através do indice do dia atual, que foi o indice do dia 10 de janeiro, no valor de R$ 27.705,04
dividido pelo indice no dia anterior, indice do dia 09 de janeiro de 2013, no valor de R4
27.530,57. A tabela Il mostra os dados coletados do indice de Energia Elétrica, indice da Bovespa

e seus respectivos retornos observados, bem como a taxa CDI diaria na janela de evento.

Tabela Il — Calculo dos retornos através dos indices de mercado.

RETORNO RETORNO OBS.
DATA IEE IBOVESPA CDl ad.
OBSERVADO IEE IBOVESPA
9-jan-13 |27.530,57 0,0244 61.578,58 0,0074 0,026481
10-jan-13 | 27.705,04 0,0063 61.678,31 0,0016 0,026518
11-jan-13 | 27.750,14 0,0016 61.497,43 -0,0029 0,026555
14-jan-13 | 27.833,70 0,0030 62.080,79 0,0095 0,026593
15-jan-13 | 27.836,51 0,0001 61.727,61 -0,0057 0,02663




16-jan-13 | 27.969,98 0,0048 61.787,35 0,0010 0,02663
17-jan-13 | 28.292,57 0,0115 62.194,06 0,0066 0,02663
18-jan-13 | 28.428,89 0,0048 61.956,14 -0,0038 0,026555
21-jan-13 | 28.739,13 0,0109 61.899,71 -0,0009 0,026593
22-jan-13 | 28.740,35 0,0000 61.692,29 -0,0034 0,026593
23-jan-13 | 28.756,73 0,0006 61.966,26 0,0044 0,026593
24-jan-13 | 28.420,14 -0,0117 61.169,83 -0,0129 0,026593
28-jan-13 | 27.903,57 -0,0182 60.027,07 -0,0187 0,02663
29-jan-13 | 27.728,30 -0,0063 60.406,33 0,0063 0,026667
30-jan-13 | 27.440,53 -0,0104 59.336,70 -0,0177 0,026667
31-jan-13 | 27.800,07 0,0131 59.761,49 0,0072 0,026667
1-fev-13 |28.049,06 0,0090 60.351,16 0,0099 0,026667
4-fev-13 | 27.896,35 -0,0054 59.575,66 -0,0128 0,026704
5-fev-13 | 27.901,34 0,0002 59.444 97 -0,0022 0,026704
6-fev-13 | 27.713,65 -0,0067 58.951,07 -0,0083 0,026704
7-fev-13 | 27.566,23 -0,0053 58.372,46 -0,0098 0,026667

Fonte: elaboracdo prépria dos autores.

Legenda:

IEE: indice de energia elétrica
Ibovespa: indice da BM&FBOVESPA.
CDl a.d.: Taxa CDI ao dia.
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O retorno anormal acumulado foi encontrado apenas somando o0s retornos anormais dos

dias, de forma a acumular os valores encontrados. A tabela Ill apresenta os retornos previsto,

anormal e anormal acumulado tendo como base o IEE na janela de evento.

Tabela 11 — Calculo dos retornos previsto, anormal e anormal acumulado.
RETORNO RETORNO RETORNO ANORMAL
PREVISTO ANORMAL ACUMULADO

0,01957 -0,00482 -0,00482
0,01752 0,01118 0,00636
0,01590 0,01427 0,02063
0,02041 0,01740 0,03803




0,01495 0,01485 0,05288
0,01735 0,01256 0,06543
0,01938 0,00785 0,07328
0,01557 0,01075 0,08404
0,01665 0,00574 0,08978
0,01577 0,01573 0,10550
0,01859 0,01802 0,12352
0,01233 0,02404 0,14756
0,01025 0,02843 0,17598
0,01931 0,02559 0,20158
0,01063 0,02100 0,22258
0,01962 0,00651 0,22909
0,02059 0,01164 0,24073
0,01241 0,01785 0,25858
0,01626 0,01608 0,27466
0,01405 0,02077 0,29544
0,01348 0,01880 0,31423

Fonte: elaboracdo préopria dos autores.
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Deu-se entdo o momento de plotar os valores encontrados em um grafico. O gréfico Il

demonstra de forma continua na janela de evento, os retornos previsto e observado, sendo o

retorno previsto demonstrado anteriormente e o retorno observado o proprio retorno do indice de

Energia Elétrica.

Gréfico 1l — Gréafico com os resultados obtidos com base no modelo de previsdo CAPM.
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Fonte: Elaborag&o propria dos autores.
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No eixo “x”, foi utilizado o tempo estabelecido na janela de evento e no eixo “y” foram

evidenciados os retornos previsto e observado de forma a compara-los.

E possivel verificar no grafico Il que o retorno observado atinge valores negativos dias
apos a promulgacdo do decreto, entre 24 e 31 de janeiro, mostrando o ponto de vista do investidor
com respeito a medida implantada pelo governo. A exce¢do do primeiro dia da janela, em todos
os demais o retorno observado é inferior ao retorno esperado, denotando que o mercado nédo
recebeu bem a intervencdo do governo no mercado, antecipando perda de valor econdmico das

empresas que atuam no setor elétrico nacional.

A partir dos resultados obtidos anteriormente, o estudo permitiu evidenciar o retorno
anormal do indice de energia elétrica na janela de evento estabelecida. O grafico 11l mostra o

comportamento do retorno anormal para a janela de evento definida.

Gréfico 111 — Demonstracgdo do retorno anormal na janela de evento
RETORNO ANORMAL
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Fonte: elaboracdo préopria dos autores.

E possivel observar que o retorno anormal apresenta muitas oscilacdes na janela de
evento. No entanto, percebe-se que no dia 28 de janeiro de 2013, o retorno anormal em seu maior
nivel. Esta data é bem proxima a data do evento, mostrando que na data de 28 de janeiro, 0
mercado ainda reage de forma diferente com o novo acontecimento, mostrando também que a

janela de evento escolhida foi relevantemente confiavel.
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Gréfico IV — Demonstracao do retorno anormal acumulado na janela de evento
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Fonte: elaboracdo propria dos autores

Como demonstrado na tabela Ill, também foi calculado o retorno anormal acumulado. A
partir do grafico IV, é possivel observar que o retorno anormal acumulado foi negativo. As
perdas associadas a intervencdo ndo se estabilizaram, com tendéncia de aumento. Isso pode ser
atribuido ao fato de que o mercado ainda ndo havia entendido e precificado completamente os
efeitos da medida. Cabe lembrar que ao divulgar a norma, o governo fixou 30 dias para 0 prazo
de adesdo das empresas, prorrogando esse prazo por mais trinta, movimento que nao sé evidencia
o desconhecimento dos efeitos da medida pelos agentes, mas a grande incerteza dentro do proprio
governo — efeitos que contribuem para a realizacdo de perdas. Diante disso, criou-se um clima de
incerteza por parte dos agentes, que continuaram deixando de investir, configurando a queda do

retorno anormal acumulado.

As opinides externas sobre a medida imposta pelo governo nos deram um conforto, pois
os resultados obtidos com os testes validaram as informag6es percebidas meses ap0s a ocorréncia
do evento. O Grafico | demonstra perfeitamente as mudancas percebidas no mercado quando
comparados 0s dois anos, ao mesmo tempo que o grafico Il, elaborado com os resultados da

metodologia, também demonstra uma queda bastante relevante momentos apos o evento.
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5 CONCLUSAO

A Hipotese do Mercado Eficiente define que toda informacéo disponivel afeta os precgos
das acOes nos mercados. Percebe-se que a partir do momento em que as informacgdes sobre a
modificacdo das regras no mercado elétrico sdo conhecidas, 0 cenario passa a obter mudancas
conforme expectativas dos agentes e por observagdes de investimento de outros agentes. A
mudanga também € notada a partir da pesquisa realizada e os resultados obtidos com a

metodologia.

O objetivo da metodologia aplicada foi avaliar o impacto percebido, utilizando um
modelo de previsdo usando o IEE e CAPM para calcular o retorno anormal, a partir da correlagéo
entre os retornos previsto e observado, sendo o retorno previsto obtido pela aplicagdo do CAPM.
Os resultados apontam que o mercado reagiu da forma esperada, ou seja, a intervengdo do
governo modificando a estrutura regulatoria no mercado de energia elétrica no Brasil resultou em

uma visao negativa por parte dos agentes.

Observa-se que o retorno anormal ndo estabilizou na janela, indicacdo de que o mercado
ndo tinha precificado completamente o evento, no qual pode ser interpretado como efeito da
incerteza por parte dos agentes e também por parte do governo. Conclui-se que o objetivo da
pesquisa foi alcancado, pois foi possivel verificar todos os indices inicialmente estabelecidos para

a pesquisa, bem como a janela de evento e de estimacéo foram confidveis.

A pesquisa aqui realizada foi relevante para verificar o desenvolvimento econémico do
pais com reacdo a mudancas politicas, bem como de que forma essas mudancas afetam o
mercado. Tendo em vista que o Brasil é afetado fortemente por questdes politicas, crises em

qualquer setor da economia afastam os investidores de forma geral.
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