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RESUMO

Em meio a pandemia da COVID-19, varios ativos sofreram quedas nos precos diante das
incertezas dali advindas. Vérios setores da economia foram fortemente abalados apos a
disseminacéo do novo Coronavirus. Nesse viés, 0 presente estudo teve por objetivo analisar o
desempenho do setor elétrico durante a crise da COVID-19 em comparacdo ao periodo
imediatamente anterior aquela pandemia. Para retratacdo do setor elétrico brasileiro fez-se uso
de uma carteira tedrica de ativos formulada pela B3 com as empresas mais relevantes do setor
em termos de valor de mercado e volume de negociacdo. Como via de mensuracdo do
desempenho das acdes, foram utilizados o Indice de Sharpe, o indice de Treynor e o Alfa de
Jensen, além do desvio padréo, do coeficiente de correlacdo e do Beta dos ativos mencionados.
Nos resultados foi possivel observar que o retorno do setor elétrico pagou um prémio pelo risco
em excesso em relacdo ao CDI, no periodo pré-COVID19. Porém, no periodo daquela
pandemia, o retorno do IBOV e do IEE foi negativo, denotando que o investimento no ativo
livre de risco ofereceria maior retorno com menor risco. Dessa feita, concluiu-se que as acdes
de setor elétrico brasileiro ndo lograram replicar o bom desempenho durante a crise da COVID-
19.

Palavras-chave: Analise de investimento. Crise da COVID-19. Setor elétrico brasileiro.



ABSTRACT

In the midst of the COVID-19 pandemic, several assets suffered price drops in the face of the
resulting uncertainties. Several sectors of the economy were strongly shaken after the spread of
the new Coronavirus. In this bias, the present study aimed to analyze the performance of the
electricity sector during the COVID-19 crisis compared to the period immediately prior to that
pandemic. In order to portray the Brazilian electricity sector, a theoretical portfolio of assets
was created by B3 with the most relevant companies in the sector in terms of market value and
trading volume. As a means of measuring the performance of the shares, the Sharpe Ratio, the
Treynor Ratio and the Jensen Alpha were used, in addition to the standard deviation, the
correlation coefficient and the Beta of the mentioned assets. In the results, it was possible to
observe that the return of the electricity sector paid a risk premium in excess of the CDI, in the
pre-COVID19 period. However, during that pandemic period, the return on the IBOV and the
IEE was negative, denoting that investing in risk-free assets would offer a higher return with
less risk. This time, it was concluded that the actions of the Brazilian electricity sector were
unable to replicate the good performance during the COVID-19 crisis.

Keywords: Investment analysis. COVID-19 crisis. Brazilian electricity sector.
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1 INTRODUCAO

O desempenho financeiro das empresas durante periodos de estresse econdmico € um
fendmeno amplamente estudado pelos mais diversos usuarios de informacdes financeiras —
interesse que surge a partir do momento em que os investimentos comecam a ser afetados pelos
resultados das empresas, tendo em vista que, os resultados operacionais das companhias tendem
a ser impactados por momentos de crise, trazendo as cotacOes das acdes das empresas para
baixo. Desse modo, investidores com menor apetite ao risco buscam conhecer setores perenes
da economia para a alocacdo de capital, com o objetivo de compor a carteira 6tima de
investimentos.

Durante a crise da Coronavirus Disease 2019 — COVID-19 foi possivel notar a
contracdo rapida da economia apos medidas de lockdown e isolamento social, onde comércios
foram obrigados a fecharem as portas e as pessoas foram orientadas a ficar em casa. Segundo
Senhoras (2020), a crise acarretada por aquela enfermidade trouxe repercussfes econémicas em
escala mundial, culminando em vulnerabilidade e sensibilidade macroeconémicas em diversos
paises.

Dessa feita, 0 presente estudo teve como foco principal a anélise quantitativa do
desempenho das agdes do setor elétrico brasileiro, em termos de desempenho financeiro,
durante periodos turbulentos da economia, a exemplo da crise da COVID-19. Devido a alta
incidéncia de regulacdo estatal, especula-se que a volatilidade do setor tende a ser menor que
em setores com menor nivel de regulacdo por parte do poder publico.

Nesse sentido, as linhas que se seguem tiveram por objetivo analisar os desempenhos
das acOes do setor elétrico brasileiro durante a crise da COVID-19. De modo especifico,
buscou-se analisar o desempenho das a¢6es no periodo pré-pandemia (2016-2019) e comparar
com o periodo de pandemia (2020-2023) declarado pela Organizacdo Mundial da Satde —
OMS.

Para avaliacdo do desempenho do setor, foram utilizados indices de desempenho com
diferentes perspectivas, em prol da fundamentagdo da presente pesquisa. Os indices utilizados
foram: indice de Sharpe; indice de Treynor; e, Alfa de Jensen, além da taxa de retorno, do

coeficiente de correlacdo, do desvio padrdo a da variancia dos retornos medios.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Risco e retorno

Com o objetivo de nortear o presente estudo, a seguir, tem-se a apresentagéo de alguns
pontos fundamentais para o entendimento sobre o processo de analise de desempenho de ativos

no mercado financeiro e de capitais.

2.1.1 Retorno

O retorno é o resultado, em termos financeiros, do ativo. Pode ser positivo, em caso de
ganhos financeiros, ou negativo, para perdas financeiras. Seu célculo é expressado através da
diferenga do valor final e do valor inicial do investimento pelo valor inicial investido.

Para projecdes futuras tem-se o retorno esperado, que é a taxa percentual que o
investidor espera obter ao investir em determinado ativo. Para Brigham e Ehrhardt (2010, p.
202): “O conceito de retorno fornece aos investidores uma maneira conveniente de expressar o
desempenho financeiro de um investimento”.

Para exemplificar, vale citar o desempenho das a¢fes do setor elétrico. Ao comprar as
acles, o investidor espera obter ganhos com esse investimento; porém, tais ganhos ndo sdo
garantidos. Ao final do periodo, os valores dessas acdes podem estar maiores, no caso de
retornos positivos, ou menores, no caso de retornos negativos.

Esse ganho pode ocorrer através do ganho da capital, vindo da valorizacdo do preco das
acOes, ou dos dividendos e juros sobre capital proprio, advindos da distribuicdo dos resultados
da empresa. Para Ross, Westerfield e Jeff (2002), o retorno pode vir pelo rendimento recebido

do investimento ou pelo ganho ou perda de capital.

2.1.2 Risco

O risco, no mercado financeiro, pode ser associado com as incertezas agregadas ao
investimento. Logo, quando maiores as incertezas, maior é o grau de risco de determinado ativo.
Sendo impossivel a eliminagdo completa do risco, é preciso considerar que toda carteira
de ativos possui certo grau de incerteza sobre o retorno. Para Colombo, Bampi e Camargo
(2010), o risco € a parte do retorno impossivel de ser determinado com certeza, podendo ser

impactado por eventos inesperados.
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De fato, o risco € a medida da incerteza quanto ao retorno futuro do investimento; ou
seja, um investimento passa a ser considerado arriscado ndo somente por um desempenho ruim,
mas pela incerteza do desempenho ao longo do tempo. Alguns ativos possuem nivel de
incerteza tao baixo que podem ser considerados “livres de risco” e exemplo dos titulos publicos.

Existem vérias classificacbes para o risco, entre as quais, o risco ndo sistematico, onde
0 impacto ocorre apenas em um setor ou ativo especifico, e o risco sistematico, que afeta todo
0 mercado.

O risco ndo sistematico, segundo Bodie, Kane e Marcus (2015), pode ser diminuido a
medida em que os ativos sdo escolhidos para compor a carteira, pela baixa correlagdo com a
carteira, sendo possivel ser completamente eliminado a partir do momento em que o nivel de
risco especifico de cada ativo passa a ser desprezivel.

Ja o risco sistémico, ou risco de mercado, ocorre independentemente do grau de
diversificacdo da carteira; impacta todos os setores da economia, causando efeitos relevantes
no retorno esperado de todos os ativos. Para Assaf Neto (2018), politicas fiscais, monetarias e
econbmicas, por exemplo, podem gerar impacto sisttmico na economia, assim como eventos
aleatorios.

Como exemplo de evento com efeitos sistematico, tem-se a pandemia da COVID-19,
aqui em foco, onde a economia mundial foi diretamente abalada com sua répida disseminac&o.
Segundo Caldas, Silva e Silva Jr. (2021), mesmo com alguns setores apresentando
comportamentos distintos, a grande maioria dos setores da economia perdeu valor de mercado
durante a pandemia.

Vargas, Pinto e Sampaio (2020) identificaram que os mercados, em geral, sofreram forte
depreciacdo dos precos das acdes apds o inicio da pandemia do novo Coronavirus. Além disso,
a analise dos mesmos evidenciou maior impacto no mercado brasileiro, entre 0s paises
emergentes.

Para a apuracéo do risco sistémico de uma carteira adequadamente diversificada, utiliza-
se o coeficiente Beta, definido por Berk ¢ Demarzo (2010, p. 335) como “a mudanca percentual
esperada no retorno em excesso, que é a diferenca entre o retorno do ativo livre de risco e 0
retorno observado, de um titulo para uma alteracdo de 1% no retorno em excesso da carteira de
mercado”; ou Seja, 0 Beta pode ser considerado como a unidade de medida da volatilidade do

ativo.
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2.1.3 Relagéo entre risco e retorno

A tomada de decisdo dos investidores com o objetivo de maximizar o retorno, dado o
grau de risco, se da com base na relacdo em o risco e o retorno. Como os investidores sao
racionalmente avessos ao risco, é normal que exista uma busca incessante pelo maior retorno
com o menor risco. Para Berk e Demarzo (2010), a relagdo entre o risco ao longo do tempo é
diretamente proporcional ao retorno, sendo assim, quanto menor o risco, menor também sera o
retorno de longo prazo.

Logo, o individuo que deseja alcangar maiores retornos deve necessariamente tomar
mais risco na escolha da sua carteira de investimentos. Para Markowitz (1952), criador a teoria
do portfolio, ou teoria das carteiras, a diversificacdo é fundamental para alcancar o retorno
maximo em determinado nivel de risco aceito.

Essa diversificacdo consiste em selecionar ativos com correlagdo negativa, proxima de
-1, ou ainda, adicionar muitos ativos na carteira. Desse modo, é possivel eliminar o risco ndo
sistémico da carteira. Com o grau de risco determinado pelo investidor como aceitavel, a
carteira 6tima do investidor € aquela que obtém o maior retorno possivel. Também € possivel

chegar ao portfdlio ideal escolhendo o retorno desejado com o menor risco intrinseco possivel.

2.2 Indicadores de avaliacao

Para avaliacdo do desempenho das acbes do setor elétrico durante o periodo de
pandemia em comparacdo aos anos anteriores, a seguir, tém-se os indices de avaliacdo dos

ativos de risco comumente utilizados no mercado financeiro.

2.2.1 Indice de Sharpe

Desenvolvido por Willian F. Sharpe em 1966, o indice de Sharpe tem como objetivo a
avaliacdo do desempenho do ativo ajustado pelo seu risco. O indice de Sharpe fornece uma
medida de quanto de retorno adicional em ralagdo ao ativo livre de risco, um investimento
oferece, dado o risco assumido, mensurado pelo desvio padrdo dos retornos. Quanto maior o
indice de Sharpe, melhor € considerado o desempenho ajustado ao risco do investimento. Um
indice de Sharpe positivo indica que o investimento ou carteira teve um retorno médio superior

a taxa livre de risco, ajustado pelo seu risco.
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Segundo Assaf Neto (2018), o indice de Sharpe pode ser utilizado para medir a
eficiéncia do ativo de investimento através da andlise da relacdo entre o risco e o retorno. O
risco de uma carteira deve ser proporcional ao retorno apresentado.

Para Fortuna (2008), ao calcular o indice de Sharpe devemos considerar o retorno
ajustado ao risco e a volatilidade da carteira analisada, com isso, podemos comparar com
indices de referéncia com o CDI, IBOV, com a taxa Selic, ou até mesmo entre ativos.

2.2.2 Indice de Treynor

O indice de Treynor avalia o desempenho do investimento ou da carteira de
investimento ajustado ao risco, porém com algumas mudancas no risco. Esse indice ndo utiliza
a desvio padrdo dos retornos do ativo, conforme o indice de Sharpe, mas utiliza o Beta como
medida de risco sistémico.

Segundo Ross, Waterfield e Jeff (2002), o Coeficiente Beta representa a sensibilidade
do retorno do ativo comparado ao retorno do mercado onde 0 ativo esta inserido, relacionando
seu risco inerente ao risco de mercado. Desse modo, temos que, para cada mudanca unitaria no
coeficiente Beta, temos, de maneira proporcional, alteracdo no retorno em excesso do ativo.

O objetivo de Treynor € tornar relevante o risco ndo diversificavel do ativo, ou da
carteira de ativos, ou seja, aquele risco impossivel de ser eliminado. Para Assaf Neto (2018), o
indice de Treynor relaciona somente o risco sistematico com o retorno do ativo, enquanto o

indice de Sharpe adota o desvio padr&o.

2.2.2 indice de Jensen

Por fim temos o indice de Jensen, desenvolvido em 1968 por Machael Jensen, o indice
é utilizado para comparacdo do ativo com o retorno que se esperava dada sua exposi¢ao ao risco
de mercado.

O indice € calculado pela subtracéo do retorno esperado do ativo, com base no modelo
de precificacdo do retorno total do ativo (em inglés, Capital Asset Pricing Model — CAPM).
Tal célculo representa o excesso de retorno que o ativo teve em relacéo ao ativo livre de risco.
Se o Alfa for positivo o ativo performou melhor que o esperado, se negativo ndo superou as

expectativas.
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Bernstein e Damodaram (2000) relatam que, através do Alfa de Jensen, € possivel
quantificar a performance do ativo com base no seu retorno. Em outras palavras é possivel

identificar o quanto foi acrescentado de valor no investimento.

2.3 Hipdtese dos mercados eficientes

Formulada em 1970, por Eugene Fama, a hipdtese dos mercados eficientes estuda a
constituicdo dos precos dos ativos no mercado financeiro. E uma hipotese desenvolvida na area
da economia e finangas que sugere que os pre¢os dos ativos financeiros refletem completamente
todas as informacdes disponiveis no mercado.

Tal hipotese afirma que € impossivel consistentemente obter retornos acima da média
do mercado usando informacGes publicamente disponiveis. Isso significa que os precos dos
ativos ja refletem todas as informacdes relevantes, incluindo informagGes passadas, presentes e
futuras, bem como todas as expectativas e opinides do mercado. Portanto, ndo seria possivel
obter retornos extraordinarios com base nessas informacdes.

Dessa maneira, é dito que o mercado ¢ eficiente, na média em que, as informacdes séo
divulgadas de maneira homogénea e sem custos ao usuério da informacdo e que as novas
informac0des séo rapidamente incorporadas ao preco dos ativos.

De acordo com Fama (1970), para que o mercado possa ser considerado eficiente seréo
necessarias trés condicdes basicas: a) a inexisténcia de custos de transacdo dos ativos; b) A
disponibilizacdo das informacgdes de forma gratuita a todos os usuarios da informacéo e; c)
Expectativas homogéneas sobre o preco dos ativos.

A hipotese dos mercados eficiente possui trés formas, quais sejam:

1) Fraca, onde os precos dos ativos ja refletem todas as informacGes pablicas passadas
disponibilizadas pela empresa. Nessa forma, seria relativamente facil de calcular o
desempenho futuro com base de desempenho passado. Com isso, ndo seria possivel
obter ganhos expressivos, pois todos os investidores poderiam projetar o desempenho
futuros e assim reduzir a margem de ganhos.

2) Semiforte onde ndo somente o desempenho passado é levando em consideragdo, mas
também as informacgdes publicas disponiveis no presente e aspetos especificos da
empresa, a exemplos das divulgacGes de resultados trimestrais e anuais das empresas.

3) Forte, onde todas as informacdes, sejam elas publicas, privadas ou privilegiadas, foram

incorporadas nos precos das acBes. Essa forma é a mais abrangente da hipotese de
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mercados eficientes e implica na impossibilidade de se obter grandes retornos no

mercado financeiro, por ser homogéneo o acesso a informagao da empresa.

2.4 Impacto de eventos aleatorios no mercado financeiro

Eventos aleatdrios podem ter um impacto significativo no mercado financeiro. Esses
eventos imprevisiveis podem incluir catastrofes naturais, crises politicas, andncios
surpreendentes de empresas, descobertas cientificas, entre outros. O impacto desses eventos no
mercado pode variar dependendo de sua magnitude, natureza e contexto econémico.

E importante destacar que o impacto de eventos aleatorios no mercado financeiro pode
ser imprevisivel e variar de acordo com as circunstancias especificas. Além disso, como
observado na secdo anterior, 0 mercado tende a incorporar informacdes rapidamente, o que
pode resultar em ajustes rapidos nos precos dos ativos em resposta a esses eventos.

A crise da COVID-19 trouxe varios impactos no mercado financeiro brasileiro e
mundial. Para Zhang, Hu e Ji (2020), ap0s a disseminacao do virus em todos os continentes do
planeta houve uma forte associacdo positiva entre o risco de mercado, o desenvolvimento da
pandemia e o perfil de gravidade da doenga em cada pais.

Para Rameli e Wagner (2020), durante a pandemia da COVID-19, os pregos das acoes,
além de decisfes politicas, cenarios econdmicos e administrativos, sofrem influéncia do grau
de disseminacdo do virus, das taxas de mortalidade e medidas de prevencdo do contagio.
Aqueles autores ainda afirmaram que, praticamente, todas as cadeias produtivas sofreram
prejuizos apds o andncio da referida pandemia.

Diante do exposto, 0 mercado financeiro ndo passou intocado ao periodo de crise da
COVID-19. Porém, alguns setores conseguiram se proteger melhor que outros, a exemplo das
empresas de tecnologia e empresas de setores resilientes como o setor de energia elétrica, que
é responsavel por fornecer um insumo béasico para entidades como o governo, as empresas € as

familias, até mesmo em periodos de crise sanitaria e econdmica.
2.5 Indice de Energia Elétrica (IEE B3)
De acordo com a Metodologia do indice de Energia Elétrica (B3), o objetivo de tal

indice é ser um indicador médio do desempenho das a¢des das empresas com maior volume de

negociagdo do setor e com maiores valores de mercado na bolsa de valores brasileira (B3).
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O indice é composto por acBes do setor elétrico brasileiro listadas na bolsa de valores
BM&FBOVESPA e sdo escolhidas de acordo com os critérios de inclusdo e exclusdo, a
exemplo do volume financeiro no mercado a vista, do percentual de participacdo em pregdes
anteriores e mudanca de atividade principal. A mudanca da composicao da carteira e feita apds
o0 encerramento do ultimo pregdo da carteira anterior com vigéncia pelo proximo quadrimestre.

As acdes incluidas no indice em 18 de junho de 2023, por ordem de relevancia de

participacdo, se fazem presentes no quadro 1, a seguir.

Quadro 1 — Composicao do indice de energia elétrica — IEE-B3.

Sidtod | empm | Toodkago | Oumidde | Paidpn
MEGA3 OMEGAENERGIA | ON NM 20.700,00 6,60
NEOE3 NEOENERGIA ON NM 11.500,00 6,57
AESB3 AES BRASIL ON NM 17.900,00 6,36
EGIE3 ENGIE BRASIL ON NM 4.700,00 6,16
ELET3 ELETROBRAS ON N1 5.400,00 6,11
EQTL3 EQUATORIAL ON NM 6.800,00 6,06
COCES COELCE PNA 3.700,00 6,01
ALUP11 ALUPAR UNT N2 7.000,00 5,97
TRPL4 TRAN PAULIST PN N1 8.200,00 5,92
ENEV3 ENEVA ON NM 16.700,00 5,84
ENGI11 ENERGISA UNT N2 4.400,00 5,77
TAEE11 TAESA UNT N2 5.200,00 5,64
AURE3 AUREN ON NM 13.300,00 5,62
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 8.200,00 5,58
CMIG4 CEMIG PN N1 14.800,00 5,33
CPLE®6 COPEL PNB N2 23.400,00 5,27
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 5.600,00 5,20

Fonte: B3 (2023).

O indice mostra o retorno total das a¢6es do setor elétrico, considerando 0s proventos
recebidos no periodo estudado reinvestidos no proprio ativo. Segundo a Metodologia do indice:
“O ajuste ¢ efetuado considerando-se que o investidor vendeu as a¢fes pelo Ultimo preco de
fechamento anterior ao inicio da negociagdo ex provento e utilizou 0s recursos na compra das
mesmas agdes sem o provento distribuido ex provento)” (B3, 2015).

No grafico 1, a seguir, tém-se as cota¢des historicas do indice em comento.
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Gréfico 1 — Cotac0es da historicas do IEE-B3.
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3 METODOLOGIA

Com o objetivo de avaliar o efeito da crise da COVID-19 nas ac¢des do setor elétrico
brasileiro, esse estudo foi estruturado com base no desempenho diario de uma carteira de acoes
tedrica composta por agbes do setor. Para realizar essa analise, foram usados os Indices de
Sharpe, Treynor e Alfa de Jensen. Além da variancia e desvio-padrdo dos retornos e o
coeficiente de correlacdo entre os ativos.

Como parametro de avaliacdo do setor elétrico brasileiro, foi utilizada uma carteira
tedrica de ativos com todas as empresas do setor, que possuem agoes listadas na bolsa de valores
brasileira, a B3. A carteira utilizada é a definida pela B3 na construcdo do IEE B3.

A abordagem utilizada foi a andlise quantitativa, tendo em vista que foram utilizados
recursos estatisticos e matematicos para calcular os indices de desempenho, desvio padrdo e

variancia dos retornos.

3.1 Calculo dos indices de desempenho

Os parametros usados para avaliagdo do impacto da crise nas acdes do setor elétrico
serdo o desvio-padrdo, o coeficiente de correlacdo do indice de energia elétrica da B3 com o
IBOV, o indice de Sharpe, o indice de Treynor e o Alfa de Jensen.

Também foi utilizado o modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM), tendo
em vista que, é através dele que encontraremos o retorno esperado do ativo, além de elementos

fundamentais para o calculo dos indices de Sharpe, Treynor e o Alfa de Jensen.

3.1.1 Retorno

Uma das maneiras de calcular o retorno de um ativo, com valores incertos, é através do
calculo dos retornos passados de maneira a estimar o futuro com base nos resultados passados.
Logo, tem-se a equacdo (1), que se segue
— (Pn_Pn—l) (1)

Rm
Pp_q

Onde:
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Rm = Retorno diario da carteira;

n = Ndmero de dias;

Pn = Valor dacota no dia; e

Pn-1 = Valor da cota no dia anterior.

Assim, o retorno médio observado é calculado conforme equacéo (2):

R = (R1+R2:;R3...Rn) @)
Onde:
R = Retorno médio da carteira;
R1+R2+R3...Rn = Retornos diarios da carteira; e
n = Ndmeros de dias.
3.1.2 Risco

O risco pode ser entendido como o grau de imprevisibilidade do prego do ativo. Tal
medida aponta a variabilidade entre a taxa de retorno e o retorno médio. Desse modo, a
estatistica nos mostra o risco através do desvio-padrao dos retornos diarios em relacdo a média

dos retornos do ativo da seguinte forma na equacao (3):

o= J(R1-R)*+(R2— R)..(Rn— R)?

— @)
Onde:
o = Desvio padrao;
R = Retorno médio;
R1,R2,Rn = Retornos diarios; e
n = Numero de dias.

Quanto mais préximo de zero é o resultado da formula, menor serd a diferenca entre o

retorno esperado e o retorno médio, consequentemente menor sera o risco.

3.1.3 Capital Asset Pricing Model
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O CAPM é um modelo amplamente utilizado para estimar o retorno esperado de um
ativo financeiro, levando em consideracdo seu risco sistematico (Beta) em relacdo ao mercado
como um todo e a taxa livre de risco. O modelo assume que os investidores sdo avessos ao risco
e buscam maximizar a relacao entre retorno e risco.

Ross, Westerfield e Jeff (2002) observaram que o Beta é a medida que calcula o risco
sisttmico da carteira de ativos. Sendo assim, temos o Beta sendo a medida de sensibilidade da
carteira de ativos, onde a variacdo implica no retorno do ativo.

O Beta é calculado conforme a equacdo (4), que se segue:

Cov (Rcarteria,Rmercado )

ﬁ = Var (Rmercado) (4)
Onde:
B = Beta da carteira
Rcarteira = Retorno a carteira;
Rmercado = Retorno do mercado; e

Variancia do mercado.

Var (Rmercado)

Para um Beta igual a 1 tem-se que o retorno do indice calculado se move na mesma
direcdo e na mesma intensidade que o retorno do indice de mercado. Para um Beta maior que 1
tem-se que o risco € maior que o risco de mercado, desse modo, 0 retorno também deve ser
maior. Por outro lado, se o0 Beta for menor que 1 o risco da carteira € menor que o risco do
mercado, indicando um menor retorno. Um Beta negativo indica uma relacdo inversa entre 0s
retornos do ativo e os retornos do mercado. Isso significa que o ativo tende a ter retornos
negativos quando o mercado esta em alta e retornos positivos quando o mercado esta em baixa.

Dessa feita, para chegar ao retorno esperado do CAPM devemos levar em consideragao
o retorno esperado do ativo e a diferenca entre o retorno esperado do indice e o retorno esperado

do mercado, como ocorre na equacao (5):

CAPM = Rf + Pcarteira (Rm — Rf) (5)

Onde:
E (Ri) = Retorno esperado da carteira;
Rf = Retorno do ativo livre de risco;
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Beta da carteira; e

Bearteira

Rm

Retorno da carteira de mercado.

Dessa maneira, o retorno do CAPM nos mostra o quanto de retorno o investidor pode
esperar por assumir o risco sistemético do ativo aquele que ndo pode ser eliminado pela
diversificacao.

3.1.4 Coeficiente de correlagdo

O coeficiente de correlacdo é utilizado como medida estatistica que quantifica a relagcdo
linear entre duas variaveis aleatdrias. Pode ser usado para medir o tamanho da variacéo entre
as variaveis e a direcdo do movimento entre elas. Se dois ativos diferentes possuem correlacdo
positiva igual a 1, eles tendem a se mover na mesma direcdo. Se a correlagdo é negativa igual
a -1, os movimentos tendem a ocorrem de maneira oposta.

Um coeficiente de correlacdo negativo indica uma relacdo inversa ou negativa entre
duas variaveis. Isso significa que, a medida que uma variavel aumenta, a outra tende a diminuir
e vice-versa. O coeficiente de correlacdo negativo é representado por um valor entre -1 e 0.
Desse modo, as carteiras de ativos se beneficiardo de uma baixa correlacao, ou seja, correlacéo
préxima de zero.

O célculo é feito pela equacéo (6):

__ Cov (Rmercado;Rcarteira)

p= (6)

omercado.ocarteira

Onde:
p = Coeficiente de correlacéo;

Covariancia do retorno do mercado e o retorno da carteira;

Cov (Rmercado;Rcarteira)

omercado Desvio padréo do retorno do mercado; e

ocarteira Desvio padréo de retorno da carteira de ativos.

Para resultados iguais a 1 temos a plena correlagdo entre os ativos, onde os ativos se
movimentam igualmente na mesma dire¢do. Para resultados iguais a -1 a correlacdo é

plenamente negativa, ondes o0s ativos se movimentam na dire¢do extrema oposta.
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3.1.5 Indice de Sharpe

O Indice de Sharpe calcula o retorno excedente de um investimento em relacdo a um
ativo livre de risco, dividido pelo desvio padréo desse retorno excedente. Essa medida permite
que investidores comparem o retorno adicional obtido em relagédo ao risco assumido. De acordo

com a equacéo (7):

__ (Rcarteira—Rf)

indice de Sharpe = — (7
Onde:
Rcarteira = Retorno da carteira,;
Rf = Retorno do ativo livre de risco; e

ocarteira = Desvio padrdo do retorno da carteira.

Desse modo, para valores positivos o indice de Sharpe indica que o investimento
calculado teve retorno superior ao ativo livre de risco. Desse modo, temos que, quanto maior o

resultado do célculo do indice, melhor sera o desempenho do ativo.

3.1.6 Indice de Treynor

O indice de Treynor é a medida utilizada para avaliar o desempenho do investimento
ajustado ao risco sistémico. Esse indice é encontrado dividindo o retorno em excesso em ralagéo

ao ativo livre de risco, pelo Beta do ativo, ou da carteira de ativos. Desse modo:

(Rcarteira—Rf)

(8)

indice de Treynor =

Bcarteira
Onde:
Rcarteira = Retorno da carteira de ativos;
Rf = Retorno do ativo livre de risco; e
Bcarteira = Beta da carteira de ativos.

Diferentemente do indice de Sharpe, indice de Treynor leva em consideracio somente
0 risco sistémico. Logo, podemos observar que o indice de Treynor ajusta o retorno pelo Beta
do ativo no lugar do desvio padréo.
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3.1.7 Alfa de Jansen

O indice de Jensen analisa o desempenho do ativo com base no retorno esperado
calculado pelo modelo CAPM. Desse modo, o indice de Jensen é a diferenca entre o retorno
observado e o retorno esperado.

O célculo da formula (9) é:

Alfa de Jensen = (Rcarteira — Rf) - Bcarteira (Rm — Rf) 9)

Onde:
Rcarteira = Retorno da carteira de investimento;
Rf = Retorno do ativo livre de risco;
Rm = Retorno do mercado; e

Becarteira = Coeficiente Beta da carteira de ativos.

Com valores positivos o indice de Jensen evidencia que o retorno do ativo foi superior
ao esperado com base nas suposi¢cbes do CAPM. Por outro lado, para valores negativos

significa que o retorno ndo superou as expectativas.

3.2 Testes

3.2.1 Teste de hipdteses

Teste de hipoteses € um procedimento estatistico utilizado para tomar decisdes sobre
uma afirmacéo ou hipotese estatistica com base em evidéncias coletadas em uma amostra de
dados. Segundo Virgilito (2012) O objetivo do teste de hipoOteses é determinar se existe
evidéncia estatistica suficiente para suportar ou rejeitar uma determinada hip6tese sobre uma

populacéo.

O teste de hipdteses envolve duas hipoteses: a hipotese nula (HO) e a hipotese alternativa
(H1). A hipdtese nula é a afirmacdo que serd testada, geralmente assumindo que ndo ha
diferenga ou relacdo entre as varidveis em estudo. A hipotese alternativa é a afirmacéo oposta
a hipétese nula, que ndo é rejeitada se houver evidéncia estatistica suficiente para rejeitar a

hipotese nula.
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Para testar se as médias de duas amostras independentes sdo significativamente
diferentes uma da outra. Nesse caso, sdo calculadas duas médias amostrais e duas estatisticas t,
uma para cada amostra. A diferenca entre as médias amostrais é dividida por uma estimativa

do erro padréo da diferenca.
3.2.2 Teste de igualdade entre os retornos
O teste de igualdade entre as médias é um procedimento estatistico utilizado para testar

se as médias de duas amostras sdo estatisticamente iguais.

Média de duas amostras com desvio padrdo da populacdo desconhecido:

x1-x2

Teste t = Jﬁ (10)
Onde:

t = Teste de igualdade entre os retornos;

x1 = Média da amostra 1;

x2 = Média da amostra 2;

Sp? = Variancia agrupada;

nl = Tamanho da amostra 1; e

n2 = Tamanho da amostra 2.

3.2.3 Teste de igualdade entre as variancias

O teste de igualdade entre as variancias € um procedimento estatistico utilizado para
testar se as variancias de duas amostras sdo estatisticamente iguais. Esse teste € comumente
chamado de teste F.

O teste F é baseado na comparacdo das variancias amostrais das duas amostras. A
hipdtese nula (HO) afirma que as variancias sao iguais, enquanto a hipotese alternativa (H1)
afirma que as variancias sao diferentes.

Assim, para a variancia entre duas amostras, tem-se a equacédo (11), que se segue:

Max(51%s2?)

Teste f = Min(51%,52%)

(11)
Onde:

F = Teste de igualdade entre as variancias;
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S12 = Variancia da amostra 1; e
S22 = Variancia da amostra 2.
3.2.4 Dados

Os dados utilizados foram extraidos dos portais virtuais da B3 e da Comisséo de Valores
Mobiliarios — CVM para consolidacao das cotacdes diarias histdricas do indice escolhido. Os
dados do CDI diario foram extraidos da plataforma digital do Banco Central do Brasil —
BACEN.

Para fins de célculo dos indices de desempenho, foi considerado como ativo livre de
risco o Certificado de Depositos Bancarios — CDI, sabendo-se que esse ativo apresenta as
caracteristicas fundamentais para se enquadrar nessa categoria, por exemplo, o nivel
desprezivel de risco e a capacidade de preservar o capital e apresentar rentabilidade positiva
nominal em qualquer recorte de tempo.

Como indice de mercado foi utilizado o Ibovespa (IBOV), que é o principal indice de
referéncia de mercado da bolsa de valores brasileira. O IBOV é composto pelas empresas mais
negociadas e representativas do mercado nacional. Com reavaliagdo dos percentuais de
participacdo de cada empresa feito a cada 4 meses, o indice é composto, entre outras
caracteristicas, por acdes que representam 0,1% do volume financeiro negociado no periodo de
vigéncia das trés carteiras anteriores, ou seja, € composto pelas a¢cbes mais negociadas na bolsa
de valores brasileira.

Os periodos analisados pré-pandemia como parametro de comparagdo que antecede a
crise da COVID-19 serd entre 2017 e 2019. O periodo de crise econdémica causado pela COVID-
19 considerado nessa pesquisa sera entre 2020 (ano de inicio de pandemia decretado pela OMS)

a 2022 — ano do fim da pandemia.
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4 ANALISES E RESULTADOS

Para possibilitar a analise discursdo dos resultados, buscando atingir os objetivos do
presente estudo, os resultados foram devidamente apresentados nas tabelas 1 e 2, a seguir.
Assim, na tabela 1, tem-se a descri¢do dos dados do periodo pré-pandemia e, na tabela 2, os
dados do periodo durante a pandemia na tabela 2.



Tabela 2 — Resultados pré-pandemia da COVID-19 — periodo 2017-2019.
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Covariancia i i
Retorno Desvio Retorno entre Beta CAPM Indice de Indice de Alfa de
Meédio Diario Padrao Excedente Mercado e 0 Sharpe Treynor Jansen
Setor Elétrico
CDI 0,00029 0,00008 - - - - - - -
IBovespa 0,00098 0,01248 0,00069 - - - 0,05536 0,00112 0,00026
IEE-B3 0,00108 0,00108 0,00108 0,00010 0,61762 0,00071 0,07599 0,00128 0,00036
Fonte: elaborag&o propria.
Tabela 3 — Resultados durante a pandemia da COVID-19 — periodo 2020-2022.
Covariancia i i
Retorno Desvio Retorno entre Beta CAPM Indice de Indice de Alfa de
Meédio Diario Padréo Excedente Mercado e 0 Sharpe Treynor Jansen
Setor Elétrico
CDI 0,00025 0,00017 - - - - - - -
IBovespa 0,00009 0,01946 -0,00016 - - - -0,00820 -0,00023 -0,00005
IEE-B3 0,00015 0,01588 -0,00010 0,00026 0,68122 0,00014 -0,00617 -0,00014 0,00001

Fonte: elaboragéo propria.
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4.1 Risco e retorno

Com relacdo ao risco, representado pelo desvio padrdo, nos periodos pré-pandemia e
durante a pandemia, o setor elétrico se manteve menos arriscado que o mercado, representado
pelo Ibovespa, nos dois periodos. Os dois indices nos periodos pré-pandemia e durante a
pandemia, apresentaram riscos superiores ao ativo livre e risco, representado pelo CDI,

conforme exposto nos graficos 2 e 3, a sequir.

Gréafico 2 — Risco x Retorno — periodo 2017-2019.
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Fonte: elaboragdo propria.
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Gréfico 3 — Risco x Retorno — periodo 2020-2022.
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Fonte: elaboragdo propria.

Em termos de retorno médio, o setor elétrico, durante o periodo pré-pandemia, apresenta
retorno superior ao mercado com um risco consideravelmente menor. O retorno observado do
setor elétrico também supera o retorno observado do CDI no periodo, resultado ja esperado,
tendo em vista que o risco é maior. Entretanto, no periodo durante a pandemia, o mercado e 0
setor elétrico sofrem grandes perdas no retorno e aumento no risco. Com tudo, o setor elétrico

teve desempenho melhor que a média do mercado, apresentado maiores retornos.

4.2 Coeficiente de correlacdo

No que diz respeito a correlagdo entre o indice do setor elétrico e o incide de mercado,
foi observado que a variacdo do retorno do setor elétrico possuiu baixa associacdo com a
variacdo do retorno do mercado, com valores bem préximos de zero. O coeficiente de
correlagéo entre 0 IEE-B3 e 0 IBOV foi de 0,00010 no periodo pré-pandemia e 0,00026 durante

a pandemia.
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4.3 Indice de Sharpe

De acordo com os dados apresentados nas tabelas 1 e 2, foi observado que o Indice de
Sharpe apresentou valor positivo no periodo pré-pandemia. Isso ocorreu porque a média do
retorno diario do indice do setor elétrico foi maior que a média diéria de retorno do ativo livre
de risco, 0 CDI. Em comparacdo com o IBOV o indice de Sharpe do setor elétrico apresentou
desempenho superior ao indice do mercado nos dois periodos.

Tendo em vista que, o indice é calculado pela razdo entre o excesso de retorno do
investimento em relacdo ao ativo livre de risco e o risco do investimento, representado pelo
desvio padrdo, podemos considerar que a carteira de acdes do setor elétrico pagou um prémio
pelo risco assumido pelo investidor no periodo pré-pandemia.

Entretanto, durante a pandemia, o IEE-B3 apresentou um indice de Sharpe negativo,
demonstrando que o investimento ndo pagou prémio pelo risco que o investidor assumiu por

ter escolhido o indice de acdes do setor elétrico em detrimento do CDI.

4.4 Indice de Treynor

Ao observar os valores encontrados através do célculo do indice de Treynor do
investimento feito na carteira tedrica do setor elétrico, podemos notar que no periodo pré-
pandemia o indice apresentou resultado positivo, ou seja, levando em consideragcdo apenas 0
risco sistétmico o IEE ainda apresenta retorno pelo risco assumido. O desempenho do IEE é
melhor em comparacdo com o IBOV nos dois periodos.

Porém no periodo durante a pandemia, o indice passa a apresentar resultado negativo,
demonstrando que o investimento ndo teve retorno pelo risco adicionado a carteira, desse modo,
o0 investidor que teria investido no IEE durante o periodo de pandemia teria corrido mais risco

com um retorno menor que o ativo livre de risco, conforme demonstrado nas tabelas 1 e 2.
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4.5 Alfa de Jansen

Por fim, temos o Alfa de Jensen, que apresentou excesso de retorno em relacdo ao
esperado nos dois periodos estudados, isso ocorre porque o retorno do IEE foi acima do retorno
esperado pelo mercado, de acordo com 0 CAPM dos dois periodos.

Mesmo com os indices de Sharpe e Treynor apresentando resultados negativos durante
o0 periodo de pandemia, 0 Alfa apresentou resultado positivo. Isso ocorre devido ao fato de o
CAPM ser ajustado pelo risco sistémico, o Beta, que nos dois periodos apresentou resultado
menores que 1, gerando um Alfa positivo. Em outras palavras, podemos dizer que o0 CAPM
previa um retorno muito pior que o apresentado. Em comparagdo com o IBOV, o IEE foi melhor

no periodo pré pandemia e durante a pandemia.

4.6 Teste de igualdade entre os retornos

Tabela 4 — Teste de igualdade entre os retornos.

Pardmetros Resultados

Média pré pandemia 0,001076
Média durante a pandemia 0,000150
Variancia agrupada 0,000180
Variancia pré-pandemia 0,000108
Variancia durante a pandemia 0,000252
Numero da populacéo pré-pandemia 738
Numero da populacéo durante a pandemia 745
Numero da populacéo total 1.483
Estatistica do teste 1,3277
t critico

10% 1,6459
5% 1,9616
1% 2,5791

Fonte: elaboragdo propria.

Com o resultado da estatistica do teste t igual a 1,3277 a hipotese ficou fora da zona de
rejeicdo, para um Tcritico igual a 2,5791, logo, mesmo com variagdo matematica nos retornos,

estatisticamente devemos admitir que ndo ha evidencias de que os retornos sao diferentes.
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4.7 Teste de igualdade entre as variancias

Tabela 5 — Teste de igualdade entre as variancias

Pardmetros Resultados

Variancia pré-pandemia 0,000108
Variancia durante a pandemia 0,000252
Estatistica do teste 2,3322
F critico

10% 1,0987
5% 1,1285
1% 1,1865

Fonte: elaboragdo propria.

O resultado de 2,3322 na estatistica do teste F mostra que a hip6tese fico dentro da zona
de rejeicdo para um Fcritico de 1,1865. Logo, ndo existem evidencias de que 0S riscos sdo

iguais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho das acfes do setor elétrico
brasileiro, durantes os periodos pré-pandemia e durante a pandemia da COVID-19, realizando
a comparacao entre os indices de mercado. O periodo pré-pandemia vai de inicio de 2017 ao
final de 2019, j& o periodo de pandemia decretado pela OMS vai de 2020 a 2022.

Como parametro de avaliacdo do setor elétrico, foi utilizado o indice de Setor Elétrico
da B3, o IEE-B3. Esse indice € composto pelas principais empresas do setor em termos de valor
de mercado e volume de negociagéo de acdes na bolsa de valores.

Ao observar a relacdo entre o risco e o retorno do IEE, pode-se perceber que, em
comparacdo com o mercado, representado pelo Ibovespa, o setor elétrico teve desempenho
melhor, tanto no risco quanto no retorno, nos dois periodos observados. Vale ressaltar que
durante a pandemia o mercado de acGes e o setor elétrico tiveram retornos menores que o CDI.

Ao calcular os Indices de Sharpe e Treynor também foi observado o desempenho
superior do IEE em relacdo ao desempenho do Ibovespa. Demonstrando que o investidor tivesse
alocado seus recursos nas acoes do setor elétrico teria rendimento superior a média de mercado
diéria, dados o nivel de risco assumido. Nesse caso o retorno do ativo livre de risco, no periodo
durante a pandemia também foi maior que o retorno do mercado e que o retorno das acdes do
setor elétrico.

Outro ponto relevante foi o resultado do Alfa no periodo durante a pandemia, que
apresentou resultado positivo mesmo com os indices de Sharpe e Treynor negativos. 1sso ocorre
porque as expectativas do mercado eram de uma queda mais acentuada no retorno do IEE, de
acordo como CAPM, dado o novel de risco, porem as a¢des conseguiram um desempenho
melhor que esperado, tornado a resultado positivo.

Os resultados do teste de hipéteses de igualdade entre as medias diarias de retorno com
desvio padrdo da amostra desconhecido, mostram que apesar das variacbes matematicas no
retorno do IEE-B3 entre os periodos, ndo ha evidencias de que os retornos séo diferentes. 1sso
significa que a pandemia da COVID-19 néo alterou o retorno das a¢@es do setor elétrico.

Porem o teste de hipdtese de igualde entre a variancias evidenciam que ndo ha
evidencias de que os riscos do IEE-B3 sejam iguais. Logo concluisse que o IEE-B3 teve mesmo
retorno nos dois periodos, porém, com o nivel de risco maior no periodo durante a pandemia.

Cabe ressaltar que os indices apresentados neste estudo sdo calculados pelos dados

historicos diarios de cada ativo, desse modo, ndo se pode afirmar que o desempenho passado é
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garantia de desempenho futuro. Outro ponto limitante foi o tamanho dos periodos calculados,
sendo 3 anos para cada periodo uma amostra razoavelmente pequena.

Como sugestdo para futuras pesquisas, um estudo inerente seria a comparacao entre o
IEE com outros setores da economia durante o periodo da pandemia com o objetivo de avaliar
se houveram impactos causados pela pandemia nos outros setores. Em complemento, também

poderia ser razoavelmente maior.
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