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RESUMO

As decisOes de estrutura capital e de politica de dividendos sdo tratadas pela teoria e evidéncia
empirica de avaliacdo de empresas como fendmenos relevantes para a determinacao do valor
de mercado dessas empresas. Isso porque, 0 processo da tomada dessas decisdes impacta o
custo de capital préprio das empresas (custo médio ponderado de capital), o qual é utilizado
no modelo de avaliacdo como taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros. O setor elétrico
necessita de uso intensivo de capital para financiamento das atividades. Diante disso, o
objetivo desta dissertacdo foi verificar o impacto da estrutura de capital e da politica de
dividendos sobre o valor de mercado das empresas abertas do setor elétrico brasileiro
negociadas na B3 no periodo de 2010 a 2019. A base tedrica e empirica sobre precificacdo de
ativos foi fundamentada a partir do CAPM, abrangendo os modelos fatoriais desenvolvidos
posteriormente até o modelo de Fama e French (1992), utilizado como base empirica desta
dissertacdo. No tocante a estrutura de capital e a politica de dividendos iniciou-se pelos
trabalhos de Modigliani e Miller (1958;1961) seguidos pelas principais teorias sobre os temas.
Trata-se de uma pesquisa quantitativa, com amostra composta por 22 empresas. Os dados das
empresas foram coletados na Bloomberg. Utilizou-se 0 modelo de regressdo de Dados em
Painel de Efeitos Fixos. A variavel dependente foi o Retorno das Acdes Ordinérias e as
variaveis explicativas foram: Indice Market-to-Book, Tamanho, indice Preco_Lucro, Beta,
Alavancagem Financeira (proxy para Estrutura de Capital), Dividend Yield (proxy para
Politica de Dividendos), Preco de Liquidacdo das Diferencas — PLD e a Taxa de Remuneracao
de Capital Regulatério (WACC). Nos resultados, verificou-se uma relacdo negativa e com
significancia estatistica a 5% entre a politica de dividendos e o retorno das acdes e uma
relacdo positiva entre a Estrutura de Capital e os retornos, porém sem significancia estatistica
a 5%. Destaca-se, ainda, a significancia estatistica das variaveis PLD (com relagdo negativa) e
indice Market-to-Book (com relacdo positiva) com os retornos médios. As demais variaveis
ndo foram estatisticamente significativas a 5%. Como concluséo, os resultados corroboraram
com as Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital de Modigliani e Miller (1958) e com a
Relevancia dos Dividendos de Lintner (1956) e Gordon (1959).

Palavras-chaves: Estrutura de Capital. Politica de Dividendos. Precificagdo de Ativos. Setor
Elétrico.



ABSTRACT

Capital structure and dividend policy decisions are treated by the theory and empirical
evidence of company valuation as relevant phenomena to determine the market value of these
companies. This is because the process of making these decisions impacts the companies’ cost
of equity (weighted average cost of capital), which is used in the valuation model as a
discount rate for future cash flows. The electricity sector requires intensive use of capital to
finance activities. Therefore, the objective of this dissertation was to verify the impact of the
capital structure and dividend policy on the market value of publicly-heldof companies in the
Brazilian electricity sector, traded on B3 in the period from 2010 to 2019. he theoretical and
empirical basis for pricing assets was based on the CAPM, covering the factor models
developed later until the model by Fama and French (1992), used as the empirical basis of this
dissertation. With. With regard to capital structure and dividend policy, it began with the work
of Modigliani and Miller (1958;1961) followed by the main theories on the themes. This is a
quantitative research, with a sample of 22 companies. Company data was collected from
Bloomberg. The Fixed Effect Panel Data regression model was used. The dependent variable
was Return on Common Shares and the explanatory variables were: Market-to-Book Index,
Size, Price_Earnings Index, Beta, Financial Leverage (proxy for Capital Structure), Dividend
Yield (proxy for Dividend Policy), Price Settlement of Differences — PLD and the Regulatory
Capital Remuneration Rate (WACC). In the results, there was a negative relationship with
statistical significance at 5% between dividend policy and stock returns and a positive
relationship between Capital Structure and stock returns, but without statistical significance at
5%. The statistical significance of the PLD variables (with a negative relationship) and the
Market-to-Book Index (with a positive relationship) with average returns is also noteworthy.
The other variables were not statistically significant at 5%. In conclusion, the results
corroborate with the Capital Structure Irrelevance Theory by Modigliani and Miller (1958)
and with the Dividend Relevance of Lintner (1956) and Gordon (1959).

Keywords: Capital Structure. Dividend Policy. Asset Pricing. Electric Sector.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagéo

Os gestores se deparam constantemente com a necessidade de tomada de decisdo visando
adicionar valor ao negocio. A criacdo de valor culmina no objetivo principal que é alcancar
uma rentabilidade capaz de remunerar o detentor do capital investido, acrescido de um prémio
pelo risco inerente ao investimento. O preco justo de uma empresa pode ser representado pelo
valor presente dos fluxos de caixa esperados, descontado a uma taxa que remunera as fontes
de recursos, ou seja, 0 seu custo de capital. Sendo assim, as decisfes que afetam o custo de

capital podem impactar o valor da empresa.

No que se refere a perspectiva do investidor, a incerteza é reconhecida como um fator de
risco, dessa forma, variaveis de risco apropriadas devem ser introduzidas nas estruturas ou
modelos de analises, se transformando em componentes essenciais para auxiliar o processo de
tomada de decisdo (LINTNER, 1965). De acordo com Damodaran (2020), o retorno esperado
de um investimento poderia ser descrito de forma a incluir a soma da taxa livre de risco mais

um prémio inerente ao risco do ativo, de forma compensatoria.

Dessa forma, considerando o contexto que circunda o mercado de capitais, a sua compreensdo
comecou a compor o interesse de grandes teodricos desde o século XIX e a partir dali,
sucessivas mencdes a eficiéncia dos mercados foram sendo formatadas e é considerada, até a
atualidade uma forte hipGtese no campo das ciéncias sociais (SEWELL, 2011), cujo
protagonismo é conferido ao economista Eugene F. Fama. A partir do estudo de Fama (1970),
originou-se a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), que é um dos pilares da moderna

teoria de finangas.

A teoria HME pressupde que os pregos sobre o ativo em negociacao refletem completamente
as informacOes disponiveis, pois variam e reagem com a chegada de informagdes novas.
Assim, na perspectiva de Fama (1970), nos mercados eficientes ndo seria possivel auferir
ganhos extraordinarios sobre um ativo com informacGes passadas, presentes ou privilegiadas,

visto que o mercado, rapidamente, ajusta o pre¢co com a chegada de novas informacdes.
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Fama (1970) definiu as categorias de testes para verificar a eficiéncia dos mercados, as
propostas foram: i) Forma Fraca - testes que consideram apenas 0S precos historicos ou
sequéncia de retornos; ii) Forma Semiforte - testes para identificar se 0s precos ajustam de
forma eficiente a novas informacdes disponiveis publicamente, por exemplo, divulgacdo de
resultados, desdobramentos de agdes e iii) Forma Forte - testes que verificam se investidores
individuais ou grupos tém acesso a qualquer informacéo relevante para a formacéo de precos
(FAMA, 1970).

Em uma revisdo dos estudos sobre eficiéncia de mercados, Fama (1991) segregou 0s testes
que evidenciava a eficiéncia de mercado em: Evidencia |: Forma Fraca - Previsibilidade dos
Retornos — testes que verificam se varidveis estatisticas tém poder de previsdo dos retornos;
Evidencia Il: Forma Semi-forte - Estudo de Eventos - podem refletir a velocidade de ajuste
dos precos a novas informagoes; Evidencia Ill: Forma forte - InformacGes Privilegiadas —
pesquisas para detectar se os agentes individuais com informac6es privilegiadas podem

auferir retornos anormais.

Outro marco das financas modernas trata-se da Teoria de Portfolio, desenvolvida por
Markowitz (1952), que preconiza a média e a variancia dos retornos dos ativos como parametros
para a formagdo da carteira de investimentos. Esse trabalho contribuiu para a teoria de
precificacdo de ativos. Como desdobramento da Teoria de Portfélio, foi desenvolvido o Modelo
de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM) pelos trabalhos, quase simultéaneos, de Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). O CAPM marca o nascimento da moderna teoria da

precificacdo de ativos, considerada o paradigma central das finangas modernas.

O CAPM ainda e utilizado para estimar o custo do capital das empresas e a avaliagdo de
carteiras, permitindo que o modelo permaneca ativo gracas as previsdes permitidas sobre a
medida do risco e a relacdo entre risco e retorno (FAMA; FRENCH, 2004). Além disso, o
CAPM serviu como base para novas teorias e modelos de precificagdo de ativos que incluem
novos fatores de risco, métodos estatisticos e diferentes comportamentos dos investidores no
processo de tomada de decisao de investimento, tais como: CAPM intertemporal (ICAPM) de
Merton (1973); Arbitrage Pricing Theory (APT) de Ross (1976); Modelo de Trés Fatores de
Fama e French (1993); Modelo de Quatro Fatores de Carhart (1997); Modelo de Cinco Fatores de
Fama e French (2015).
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O custo de capital é utilizado para mensurar o valor da empresa, pois é através dele que se
certifica se a empresa esta conseguindo cobrir o custo de oportunidade, o que é definido a
partir da sua estrutura de capital. A escolha da estrutura de capital de uma empresa envolve
fatores diversos, como risco e retorno, podendo ocasionar implicagdes no custo de capital e,
por consequéncia, no valor. A estrutura de capital reflete, portanto, o formato pelo qual as
empresas financiam suas atividades. Um assunto complexo, dada a pluralidade das empresas e
os diferentes motivadores existentes e validos para a determinacdo da estrutura de capital que
se ajuste as especificidades de cada uma (GUIMARAES, 2019).

No entanto, a estrutura de capital foi considerada irrelevante na geracdo de valor da empresa
por Modigliani e Miller (1958), no trabalho denominado de Teoria da Irrelevancia, em que 0s
autores afirmaram que o valor da firma independe da maneira pela qual ela se financia, pois, a
criacdo de valor é determinada pelos investimentos que ela realiza. No entanto, Modigliani e
Miller (1963) revisitaram o artigo original de 1958 analisando o beneficio fiscal gerado pela
utilizacdo de dividas e consideraram que este beneficio fiscal propiciava aumento do valor da
empresa e remodelaram as suas proposi¢Oes iniciais. Porém, alertaram sobre o risco de

faléncia nas empresas muito endividadas.

A partir destes estudos, diferentes teorias foram desenvolvidas, buscando explicar a decisdo
de financiamento das firmas, mas ainda sem consenso, incluindo a Teoria do Trade-off de
Miller (1977), a Teoria do Custo da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), a Hipotese de
Pecking Order de Myers e Majluf (1984). As questdes discutidas internacionalmente também
tém sido abordadas em estudos brasileiros em busca de evidéncias das correntes tedricas
dominantes e dos fatores que determinam a estrutura de capital das empresas, mas 0s
resultados encontrados ndo tém sido homogéneos (vide PEROBELLI; FAMA, 2002;
NAKAMURA et al., 2007; BASTOS; NAKAMURA, 2009; CORREIA; BASSO;
NAKAMURA, 2013).

Do mesmo modo, o efeito da politica de dividendos de uma empresa sobre o preco atual de
suas acOes € uma questdo importante, ndo apenas como politica corporativa, mas tambem para
0s investidores no planejamento de suas carteiras e para economistas buscando compreender e

avaliar o funcionamento dos mercados de capitais. O debate sobre a politica de dividendos
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corporativos foi evidenciado apds o trabalho de Modigliani e Miller (1958) que buscou
mostrar o efeito da irrelevancia da politica de dividendos no valor das a¢Ges de uma empresa,
pressupondo que, em um mercado de capitais perfeito, valor é determinado unicamente pelo
investimento (RASHID; RAHMAN, 2008), porém, Miller e Modigliani (1961), verificaram
se existia uma propor¢do de pagamento ideal ou intervalo de proporgdes que maximiza o
valor atual da acdo e concluiram que, mesmo em mercados imperfeitos, as preferéncias
individuais dos investidores que influenciam o processo de tomada de decisdo. A Unica
imperfeicdo de mercado capaz de produzir prémio era o beneficio fiscal, vantagem concedida
aos ganhos de capital em comparacdo com os dividendos, que séo tributados pelo imposto de
renda pessoal nos Estados Unidos.

As pesquisas sobre a distribuicdo de dividendos vém sendo desenvolvidas como fator que se
relaciona a estrutura de capital, contudo, a relacdo entre essas duas variaveis pode ocorrer de
formas diferentes, ao considerar a economia e o desenvolvimento econdmico dos paises
(RASHID; RAHMAN, 2008). O principal argumento se baseia na Teoria do Passaro na Mao
(GORDON, 1956; LINTNER, 1959), com o pressuposto de que “mais vale um dividendo na

mé&o do que um ganho de capital futuro”.

Sendo assim, alguns investidores tendem a valorizar mais as ac¢Oes das empresas que
distribuem seus resultados. Como os precgos das acGes no mercado oscilam, haveria sempre a
incerteza quanto ao valor atribuido a uma determinada acdo cujos dividendos ndo foram
distribuidos. Outro argumento de relacdo entre a estrutura de capital e a politica de dividendos
encontra-se na Hipdtese de Pecking Order de Myers e Majluf (1984), dado que as empresas
ajustariam a politica de dividendos de acordo com as oportunidades de investimentos, com o
intuito impedir mudangas subitas no pagamento de dividendos (BASTOS; NAKAMURA,;
BASSO, 2009).

Contudo, o argumento de Miller e Modigliani (1961) acerca da irrelevancia dos dividendos,
em um mercado de capitais perfeito, prediz que os resultados ndo distribuidos sdo reinvestidos
pela empresa e, dessa forma, seu valor ficaria atrelado a distribuicdo de fluxo de caixa futuro.
Nesse contexto, ndo haveria vantagem na adog¢do de uma politica de distribuicdo de
dividendos mais ativa, pois os investidores séo indiferentes aos dividendos e ganho de capital
(RASHID; RAHMAN, 2008).
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De acordo com Ribeiro (2010), a hipdtese de mercado de capitais perfeito e eficiente foi alvo
de varias criticas dos defensores da existéncia da relacdo da politica de dividendos com o
valor das acgOes, destacando a abordagem desenvolvida por Lintner (1956) e Gordon (1959),
0s autores argumentam que os mercados de capitais sdo imperfeitos, pois, existem
informagdes assimétricas, custos de transagdes, impostos e 0s custos de agéncia capazes de
influenciar a politica de distribuicdo de dividendos praticada por uma empresa e 0 pre¢o das

suas agdes transacionadas no mercado de capitais (RIBEIRO, 2010).

Assim, diferentes teorias foram propostas para explicar a politica de dividendos, além da
Relevancia dos Dividendos de Lintner (1956); Gordon (1959); a Irrelevancia dos Dividendos
de Miller e Modigliani (1961), a Hipdtese da Sinalizacdo de Ross (1977), a Teoria da Agéncia
de Jensen e Meckling (1976), o Efeito Clientela de Miller e Modigliani (1961), mas as
evidéncias empiricas sobre o tema, muitas vezes, ndo corroboram as evidéncias empiricas de
teorias anteriores, por isso, de acordo com Black (1976), a partir dai, originou-se o Enigma

dos Dividendos, por ser uma questdo ainda sem solucao.

No setor elétrico, atrair investidores e credores a fim de captar recursos necessarios para
investimentos decorre do alto valor de manutencdo e ampliacdo do sistema, que é composto
pelas atividades de geracdo, transmissdo e distribuicdto (BORENSTEIN; CAMARGO;
CUNHA, 1998; VIEIRA, 2005; GOMES; VIEIRA, 2009). Até a década de 1990, assim como
o setor de infraestrutura no Brasil, o setor elétrico recebia investimentos advindos,
majoritariamente, de recursos publicos, mas foi reestruturado com vistas a expandir por meio
de financiamentos externos, (BORENSTEIN; CAMARGO; CUNHA, 1998, p. 65).

Com o processo de privatizacdo, ocorreram alteracdes institucionais na comercializacdo e
distribuicdo de energia, entdo, o ambiente de comercializacdo do setor foi dividido em
ambiente de contratacdo regulada e ambiente de contratagcdo livre (BRASIL, 1993; 2004a),

ficando mais propenso a abertura e atuacdo do capital privado.

Atualmente o setor ainda é fortemente regulado e considerado um dos setores mais modernos
do mundo. Com um sistema interligado nacional que conecta todas as regifes do pais, capaz

de otimizar as fontes geradoras e as redes transmissoras e distribuidoras de energia elétrica
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(PERIS, 2017). Além disso, o setor, historicamente, é intensivo em investimentos em ativos
fixos, entdo, para financiar todo o rol de investimentos, faz-se necesséria a captacdo de
recursos de 6rgdo publicos, como recursos advindos do BNDES e privados atraves da emisséo

de dividas corporativas e de agdes.

Para a remuneracdo da estrutura de capital regulatéria, a pratica da ANEEL ¢ a utilizacdo dos
modelos WACC em combinagdo com 0 CAPM. O WACC permite equilibrar os custos entre
capital proprio e de terceiros e reduzir a renumeracdo total a ser paga pelo consumidor de

energia elétrica.

Considera-se que a compreensao dos aspectos que circundam o setor elétrico em relacdo ao
mercado de capitais contribui para ampliar o conhecimento sobre as suas especificidades e,
ainda, para auxiliar o processo de tomada de decisdo por parte dos investidores. A
identificacdo do efeito da regulacdo econémica e os impactos das decisdes dos 6rgdos
reguladores sobre os setores regulados se fazem necessarios e, segundo Filgueiras (2018),
dentre os principais efeitos discutidos na literatura, destaca-se o tema relacionado a variagdo
dos precos dos ativos das empresas reguladas, vide (ROCHA; BRAGANCA; CAMACHO,
2006; RIBEIRO; MACEDO; COSTA 2012; SAITO; SAVOIA; SOUSA, 2014
BRAGANCA; PESSOA; ROCHA, 2015; SERRA; SAITO, 2015; FILGUEIRAS, 2018).

Com o crescimento da comercializacdo de energia no ambiente de contratacdo livre, grandes
players estdo se inserindo nesta atividade como forma de angariar resultados com a
comercializacdo de energia elétrica. Trata-se de um mercado controlado pela ANEEL, via
Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), mesmo assim, aufere um certo grau
de risco, em funcdo das constantes oscilagdes do Preco de Liquidagdo das Diferengas (PLD),
preco spot da energia comercializada no curto prazo. Por ser uma variavel aleatoria que sofre
impactos de varios fatores, 0 PLD e acompanhado de perto pelos gestores das empresas do
setor e pelo mercado, pois suas oscilagcdes impactam o fluxo de caixa, desde a usina geradora,

passando pelas distribuidoras até o consumidor final, pois reflete no custo final da energia.

Neste contexto, definir uma estrutura de capital, dentro dos limites regulatorios, uma politica
de distribuicdo de dividendos atrativa e ainda utilizacdo de mecanismos de protecdo as

oscilagbes do PLD, pode ser fator determinante para a sobrevivéncia das empresas do setor
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elétrico. Para investigar esses aspectos e o que eles podem impactar na criacdo de valor,
levantou-se a questdo de pesquisa abordada na proxima secao.

1.2 O Problema de Pesquisa

Com o argumento de que a estrutura de capital e a politica de dividendos influencia o valor de
mercado das empresas, 0 problema desta pesquisa é: Como a estrutura de capital e a politica
de dividendos adotadas pelas empresas do setor elétrico brasileiro com agdes negociadas na
B3 impactam o valor de mercado de suas a¢des?

A fim de demonstrar a relevancia desta abordagem no setor elétrico, a seguir sdo detalhadas a

justificativa e relevancia dos temas abordados nesta dissertacao.

1.3 Justificativa e Relevancia

Os temas estrutura de capital, politica de distribuicdo de dividendos e precificacdo de ativos
ainda apresentam diferentes resultados nos mercados financeiros mundiais. Além disso, 0s
mercados regulados, com intensa intervencdo governamental, propiciam grandes impactos nas
empresas integrantes, pois os riscos decorrentes de regulamentacdo promovem a inseguranca
aos investidores (COSTA,; LEITE; CASTRO, 2016). Assim, pesquisas utilizando esses temas
podem integrar os campos de compreensdo e analises da evolucdo dos setores com vasta e

complexa regulamentagdo, como é setor elétrico brasileiro.

No que diz respeito a estrutura de capital, grande parte dos trabalhos tedricos e empiricos é
originaria dos paises desenvolvidos, deste modo, ainda existem lacunas na literatura. Dai a
importancia de se buscar o desenvolvimento das pesquisas nos paises em desenvolvimento,
como é o caso do Brasil. Portanto, a estrutura de capital ainda € um dos temas controversos
em finangas corporativas e continua a provocar muitas pesquisas, tanto nas teorias, como
tambem, nos diversos inter-relacionamentos com outros aspectos corporativos (NISIYAMA,;
NAKAMURA, 2015).
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O setor elétrico e seus segmentos: geracdo, transmisséo, distribuicdo e comercializagdo, por
ser regulado, gera grandes desafios a competitividade. A intervencdo do governo, através da
regulacdo, altera a estrutura de custos das empresas e requer altos investimentos, cujos

retornos sdo a longo prazo (PERIS, 2017).

A inclusdo da variavel PLD se justifica sua importancia no setor elétrico, que tem vivenciado
um aumento nos volumes de negociacdo dos contratos de energia no ambiente de
comercializacdo livre (ACL), com a flexibilizacdo da adesdo de novos clientes a livre
negociacdo, que podem comprar energia de qualquer geradora ou comercializadora,
provocando 0 aumento a competitividade no setor. Entdo, o PLD, que precifica os contratos
de compra e venda de energia de curto prazo, e norteiam os contratos de longos prazos, antes
ja era foco de acompanhamento das empresas do setor elétrico, tornou-se foco também dos
clientes e dos investidores no setor. O PLD é uma varidvel com alta volatilidade porque na
sua formac&o estdo incluidas variaveis aleatorias como a hidrologia, a incerteza da demanda

diante de crises econémicas, o preco dos combustiveis fosseis das termelétricas, dentre outras.

Do mesmo modo, destaca-se a importancia da utilizagdo da taxa de remuneracdo do capital
regulatorio, através do Custo Médio Ponderado de Capital regulatério (WACC) como variavel
explicativa dos retornos das agdes do setor elétrico, considerando que é uma variavel de
interesse das empresas e investidores do setor, pois é através desta taxa que os investidores

angariam o retorno sobre o0s investimentos no setor, que possui tarifas reguladas.

Com énfase em determinadas variaveis que estdo associadas as decisdes que agregarao valor a
empresa e auxiliardo no processo de tomada de decisdo investidores, 0s estudos sobre estes
temas sdo importantes. Este trabalho visa aprofundar o conhecimento sobre as empresas do
setor elétrico brasileiro, além de contribuir para as pesquisas em decisdes financeiras nas

areas de precificagéo de ativos, estrutura de capital e politica de distribuicdo de dividendos.

Portanto, para deixar o objeto estudado mais caracterizado e conhecido, necessita-se de novas
pesquisas, estas por sua vez, contribuirdo para a evolugdo do conhecimento capaz de subsidiar
a tomada de decisdo dos publicos interessados nos temas, neste estudo em particular, destaca-

se 0 processo de tomada de decisdo do investidor do setor elétrico brasileiro, cuja
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remuneracdo provém do custo médio ponderado de capital regulatério das empresas desse
setor.

1.4 Objetivo geral

O presente trabalho teve como objetivo analisar o impacto da estrutura de capital e da politica
de dividendos sobre o valor de mercado das empresas do setor elétrico brasileiro com acdes

negociadas na B3, no periodo de 2010 a 2019.

1.5 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral, foram necessarios atingir os seguintes objetivos especificos:

e Analisar os principais marcos regulatorios que afetaram a estrutura de capital das
empresas do setor elétrico com a¢6es negociadas na B3, no periodo de 2010 a 2019;

e Analisar se a estrutura de capital influéncia o valor de mercado das empresas abertas
do setor elétrico brasileiro com a¢des negociadas na B3, no periodo de 2010 a 2019;

e Analisar se politica de dividendos influéncia o valor de mercado das empresas abertas
do setor elétrico brasileiro com a¢des negociadas na B3, no periodo de 2010 a 2019;

e Incluir duas variaveis novas o Custo Médio Ponderado de Capital Regulatorio e o
Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) e analisar o seu impacto no valor de
mercado das empresas abertas do setor elétrico brasileiro com a¢des negociadas na B3,
no periodo de 2010 a 2019.

1.6 Organizacgdo do Trabalho

Este trabalho esta organizado em cinco capitulos, no primeiro encontra-se a introdu¢do com a
justificativa, o objetivo geral e os especificos. No segundo capitulo desenvolveu-se a

fundamentacdo tedrica, a comecar pelas teorias de investimento, estrutura de capital e politica
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de dividendos, e finaliza com a descricdo do setor elétrico brasileiro. No terceiro capitulo,
apresenta-se os procedimentos metodoldgicos adotados. No quarto capitulo, sdo apresentados
os resultados encontrados. No quinto capitulo, apresenta-se as principais conclusbes e

recomendacdes para estudos futuros. No final apresenta-se as referéncias e o apéndice.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo é dedicado ao levantamento das principais teorias utilizadas como base para a
pesquisa empirica. Desenvolveu-se a revisdo da literatura sobre os temas propostos na
seguinte ordem: Teoria de Investimento, Estrutura de Capital, Politica de Dividendos e o

Setor Elétrico Brasileiro. A Figura 1 explicita o percurso desenvolvido neste capitulo.

Figura 1 — Construcédo do Referencial Tedrico

g
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>
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).

Ao final do referencial tedrico sdo apresentados os estudos empiricos sobre os temas
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2.1 Teoria de Investimentos

As teorias de investimentos introduzem os fundamentos concernentes a tomada de decisdes de
investimento. Essas teorias foram, em grande parte, desenvolvidas a partir do enfoque de
eficiéncia de mercado. Assim, esta se¢do iniciou-se pela discussdo da Hipdtese de Eficiéncia
de Mercado. Em seguida, introduziu-se a Teoria de Portfélio de Markowitz (1952) que se
baseia ha média-variancia dos retornos e demonstra como a diversificacdo de ativos permite a
mitigacdo do risco e se tornou a base para o desenvolvimento do Capital Asset Pricing Model
(CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966). O CAPM marca o0
nascimento da teoria de precificacdo de ativos e se tornou uma das principais referéncias para
mensurar a relacdo entre risco e retorno de ativos, usada para determinar a taxa esperada de
retorno de investimentos. Passando por modelos de precificacdo derivados do CAPM, busca-
se tracar uma evolucdo dos modelos até chegar aos modelos fatoriais com abordagem
empirica, como os de Fama e French (1992).

O protagonismo sobre a Hipdtese do Mercado Eficiente é dado a Fama (1970), que
desenvolveu uma teoria em que afirmava que o mercado de capitais funcionaria como a base
para o desenvolvimento de uma nacdo. Trata-se de um dos pilares da teoria moderna de
financas, contudo foi desafiada pelas Finangas Comportamentais (KIMURA; BASSO;
KRAUTER, 2006), temas que serdo abordados na se¢do seguinte.

2.1.2 Hipotese do Mercado Eficiente (HME)

A Hipétese do Mercado Eficiente (HME), desenvolvida por Fama (1970), pressupde que 0
mercado eficiente € aquele em que os precos sempre refletem totalmente as informagdes
disponiveis. E um mercado em que os precos fornecem sinais precisos para a alocagdo de
recursos, em que as empresas podem tomar decisdes de investimento na producdo e 0s
investidores podem escolher entre os titulos que representam as atividades das empresas sob a
suposicdo de que os pregos dos titulos, a qualquer momento, refletem todas as informacdes

disponiveis.
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De acordo com Forti, Peixoto e Santiago (2009), a HME é um dos pilares da Teoria Moderna
e foi construida a partir de um periodo abundante para o estudo das finangas, principalmente

acerca de estudos de precificacdo de ativos.

No contexto da HME, as condi¢Oes suficientes para eficiéncia do mercado de capitais sdo: (i)
inexisténcia de custos de transagdo nas negociacOes dos ativos; (ii) todas as informagdes séo
disponibilizadas sem custos para todos os participantes do mercado; (iii) concordancia geral
nas expectativas dos investidores quanto aos efeitos das informacGes atuais para 0s precos
atuais e futuros de cada ativo. Neste mercado, pressupde-se que o preco atual de um ativo
reflete toda informacdo disponivel, mas considerando as divergéncias dos mercados
encontradas na pratica, as condi¢cdes sdo suficientes para a eficiéncia do mercado, mas néo
necessarias (FAMA, 1970). O Quadro 1 demonstra resumidamente as principais
caracteristicas das formas de eficiéncia de mercado.

Quadro 1 - Formas de eficiéncia de mercado

Forma de eficiéncia | Informacéo utilizada Descricdo

Nenhum investidor consegue obter retornos anormais
por meio da andlise dos precos passados. As

Fraca Precos do passado ' ~ . o
¢ P informagdes contidas nos precos passados ndo sao
Gteis para se obter negociagdes lucrativas.
Nenhum investidor consegue obter retornos anormais
. . baseados em qualquer informacdo publicamente
Semiforte Informagdes publicas quad ¢ P

disponivel, ou seja, novas informacfes seriam
rapidamente incorporadas aos pregos dos ativos,
Nenhum investidor consegue obter retornos anormais
Forte Informag0es privadas | usando qualquer tipo de informagdo, até mesmo as
confidenciais, que ndo sdo de conhecimento publico.

Fonte: Adaptado de Fama (1970).

Em seu artigo, Fama (1970) revisou a literatura tedrica e empirica sobre o modelo de
eficiéncia de mercado e propds a divisdo dos testes empiricos, para avaliar a eficiéncia dos
mercados, em trés categorias, de acordo com a natureza do subconjunto de informacdes de
interesse. As categorias de testes propostas foram: i) Forma Fraca - testes nos quais Sdo
considerados apenas 0s pregos historicos ou sequéncia de retornos; ii) Forma Semiforte -
testes para verificar se os precos se ajustam de forma eficiente a outras informacdes
disponiveis publicamente, por exemplo, divulgacéo de resultados, desdobramentos de acdes e
iii) Forma Forte - testes para verificar se investidores individuais ou grupos tém acesso a

qualquer informac&o relevante para a formacéo de precos.



24

Fama (1991) revisou, novamente, a literatura sobre eficiéncia de mercado e propds novas
nomenclaturas para os testes de eficiéncia de mercado, entdo, o teste da forma fraca passou a
ser denominado de teste da previsibilidade dos retornos, o teste da forma semiforte passou
para estudo de eventos e o teste da forma forte para testes de informagdes privilegiadas. Numa
tentativa de descrever melhor cada tipo de teste apresentou as discussdes mais relevantes

sobre as trés categorias:

A. Estudo de Eventos — Afirmou que a evidéncia mais clara sobre a eficiéncia do
mercado vem de estudos de eventos, especialmente estudos de eventos sobre retornos
diarios, pois podem demonstrar a velocidade de ajuste dos precos as informacdes. Os
precos das acOes se ajustam rapidamente a informacdes especificas da empresa como:
decisdes de investimento, mudancas na politica de dividendos, na estrutura de capital e
transagdes de controle corporativo;

B. InformacGes Privilegiadas — Encontrou poucas pesquisas gque visavam identificar se
agentes individuais detinham informacdes privilegiadas que ndo estavam contidas nos
precos das acgdes e identificou que existem informacdes privilegiadas que individuos
internos das empresas tém acesso, que podem levar a retornos anormais, mas outros
investidores ndo podem lucrar com informacdes pulblicas sobre negociagdes
privilegiadas. As reacdes do preco das acdes as informacdes privadas sdo pequenas.
Além disso, os retornos anormais podem resultar da ineficiéncia do mercado,
utilizacdo de um modelo de equilibrio de mercado inadequado ou problemas na forma
como o modelo é implementado;

C. Previsibilidade dos Retornos - em vez de testes de forma fraca, que se preocupam
apenas com o poder de previsdo de retornos passados, passou a incluir testes de
previsdo de retornos com outras variaveis como rendimento de dividendos e taxas de
juros. Variaveis estatisticas tém um baixo poder de previsdo, mas retornos para
horizontes curtos séo previsiveis a partir de rendimentos de dividendos, indices prego-

lucro (E/P) e spreads de titulos entre curto e longo prazos.

Assim, a HME prediz que o mercado ¢ eficiente se as informaces se refletem no preco dos
ativos negociados, uma vez que esse mercado é composto por investidores racionais e suas

decisdes de compra e venda influenciam o valor das ag0es.
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Todavia, os mercados eficientes conduzem a um paradoxo, considerando a influéncia
comportamental no processo de tomada de decisdo dos investidores, premissa esta,
incorporada por Kahneman e Tversky (1976) nos estudos que deram origem a corrente
denominada finangas comportamentais, que acarretou discussdes e inovagfes, que também
contribuiu para o campo das finangas (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006). Do mesmo
modo, Shiller (1981) contribuiu para incorporar a psicologia na ciéncia econémica, mostrando
como o comportamento humano cria riscos ndo mensurados pela teoria classica. Ja Lo (2004)
propds argumentos a favor e contra a hip6tese de mercados eficientes por meio de uma nova
abordagem: a Hipotese de Mercados Adaptativos - HMA, pressupondo que os modelos

tradicionais podem coexistir ao lado de modelos comportamentais de forma consistente.

Portanto, as teorias de finangas comportamentais proporcionam outras possibilidades para
explicacdo dos retornos esperados dos ativos, mas a presente pesquisa se contextualiza nas
teorias voltadas para a eficiéncia de mercado. A partir desses apontamentos, descreveu-se a

seguir acerca dos modelos de precificacdo de ativos.

2.1.3 Modelos de Precificagdo de Ativos

2.1.3.1 A Teoria de Portifélio

A Teoria de Portfdlio, também chamada de Teoria da Média-Variancia, desenvolvida por
Markowitz (1952), é considerada um marco das finangas modernas, pois formou-se a base de
grande parte dos estudos sobre precificacdo de ativos. A teoria assume que os investidores séo
otimizadores no espago média-variancia, pois procuram estruturar uma carteira de
investimentos com a menor variancia possivel para um determinado nivel de retorno
esperado. Descreve 0s investidores como agentes que possuem um comportamento racional
que se concentra em identificar a combinagdo de investimentos capaz de maximizar o retorno

esperado para um determinado nivel de risco.

Segundo Markowitz (1952), a selecdo de portfolio (carteira de investimentos) pode ser

dividida em duas etapas: 12 Fase - comeca com a observacéo e a experiéncia e termina com
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expectativas sobre o desempenho futuro dos titulos disponiveis; 22 fase - comeca com as
expectativas relevantes sobre desempenhos futuros e termina com a escolha do portfélio.

A maior contribuicdo do artigo de Markowitz (1952) se concentrou na 22 fase. Ele foi o
primeiro a efetuar a formalizacdo matematica da diversificacdo dos investimentos, surgindo
assim, a versdo financeira de "o todo é maior que a soma de suas partes”. Demonstrou que 0
risco pode ser mitigado através da diversificacdo dos ativos em uma carteira e pressupds que
um investidor deve maximizar o retorno esperado do portfélio, enquanto minimiza a variancia
dos retornos (RUBINSTEIN, 2002). Outro fator importante da teoria € a correlacdo entre 0s
ativos, pois a diversificagdo relaciona o grau de correlagdo entre os retornos dos ativos e
procura combinar ativos que tém correlacdes baixas, permitindo a composicao de uma carteira
com baixo desvio padrdo (SOUZA, BIGNOTTO).

Markowitz (1952) desenvolveu um modelo que ajuda no processo de tomada de deciséo de
investimentos, a teoria de portfolio estabelece que decisbes relacionadas a selecdo de
investimentos devem se basear na relacdo risco-retorno e fornece uma condigcdo sobre os
pesos dos ativos nos portfélios, a fim de que seja escolhido o portfolio que apresentar a

combinacdo mais eficiente entre risco e retorno.

Uma das caracteristicas mais relevantes foi demonstrar que ndo é o risco de um titulo
isoladamente que é mais importante para um investidor, mas sim sua contribuicdo para o risco
da carteira. Essa contribuicdo depende da sensibilidade da acdo as variagdes do valor da
carteira. I1sso decorre da relacdo entre a variancia do retorno de uma carteira e a variancia do
retorno dos titulos nela existentes. (RUBINSTEIN, 2002).

Os retornos dos investimentos sdo desconhecidos, pois sdo considerados variaveis aleatorias.
Vérias medidas de tendéncia central sdo possiveis para sintetizar o comportamento do retorno,
mas Markowitz (1952) considerou a média dos retornos, entdo, primeiramente, mede-se o
risco de um titulo pela dispersdo dos retornos em torno da média. Quanto maior o desvio
padréo, que € a raiz quadrada da variancia em torno da media, mais arriscado sera o ativo. Em
segundo lugar, calcula-se o retorno e risco do portfélio. Dai obtém-se o portfélio de menor

variancia, dado um retorno esperado.
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Passos para a formacéao do portfélio eficiente, segundo Markowitz (1952):
a) Calculo do retorno esperado dos titulos.
b) Calculo da variancia dos titulos.
c) Calculo do retorno dos portfélios.
d) Calculo da variancia dos portfolios.
e) Calculos da covariancia (ou correlagdo) entre os titulos.

f) Montagem da fronteira eficiente.

A formalizagdo matematica do retorno de um portfolio proposta por Markowitz (1952),

considerando o retorno de um ativo como R; e seu valor esperado como E(R;), seria dado por:
N
Rp = Z WiRi (1)
i=1

Em que: R,: taxa de retorno de um portfélio em um periodo; R;: taxa de retorno do ativo i no

periodo; w;: peso do ativo i no portfélio e N: nimero de ativos no portfolio.
Em relag&o ao retorno esperado de um Portfélio, a formalizagdo matemaética € assim descrita:

N
E(R,) = Zwi.E(RL-) 2)
i=1

Em que: R: taxa de retorno possivel para o ativo i; w;w: probabilidade da taxa de retorno do

ativo i ocorrer para o ativo i; N: nimero de possiveis ocorréncias da taxa de retorno.

A teoria de portfdlio formou a base para o desenvolvimento do Capital Asset Pricing Model

(CAPM), conforme detalhado na proxima secéo.

2.1.3.2 O Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), foi desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965),
Mossin (1966) marcando o nascimento da teoria da precificagdo de ativos, se tornou uma
referéncia usada na analise da relacdo entre risco e retorno esperado de um investimento. O

modelo leva em consideracdo a sensibilidade do ativo ao risco ndo-diversificavel (também
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conhecido como risco sisttmico ou risco de mercado) e aplica-se tanto a carteiras de ativos
como a ativos individuais (GITMAN, 2010).

Tobin (1958) e Sharpe (1964) fizeram uma extensdo do modelo de Markowitz adicionando
um ativo livre de risco na carteira de investimentos, denominado Teorema da Separacdo, que
representa a separacdo do investimento em dois fundos: um fundo ou portfélio formado pelo
ativo livre de risco e outro portfélio formado por ativos de risco, maximizando a utilidade da
carteira formada (COPELAND et al., 2005). Assim, a decisdo do investidor passou a ser
realizada em duas etapas: a escolha do portfélio 6timo dos ativos de risco e a proporcéao entre

a quantidade de recursos alocados na carteira de risco e no ativo livre de risco.

Posteriormente, Sharpe (1964) assumindo uma taxa de juros livre de risco comum, com todos
os investidores sendo capazes de emprestar ou tomar recursos emprestado nas mesmas
condigdes, acrescentou dois pressupostos ao modelo: i) os investidores poderiam tomar
recursos emprestados a taxa livre de risco e investir na carteira de mercado e ii)
homogeneidade nas expectativas dos investidores, que alcancariam a mesma fronteira

eficiente e a mesma carteira eficiente, ou seja, a carteira de mercado.

Sharpe (1964) afirma que, em equilibrio, haverd uma relacdo linear entre o retorno esperado e
0 risco sistémico, medido pelo coeficiente beta. A diversificacdo permite ao investidor
escapar de todos os riscos, exceto do risco de mercado, resultante de oscila¢fes nas atividades
econdmicas. O investidor que segue os principios da média-variancia podera escolher
qualquer portfélio ao longo da reta que descreve a relagdo entre o retorno e o risco total,
denominada Capital Market Line (CML), que € tangenciada pela fronteira eficiente em um

ponto Unico, a carteira de mercado, entdo os portfélios ineficientes se situam abaixo da CML

Além disso, é possivel relacionar o risco ndo diversificavel, medido pelo beta dos ativos e o
seu retorno esperado, surgindo uma nova reta denominada Security Market Line (SML), que
indica o retorno exigido no mercado para cada nivel de risco ndo diversificavel (beta). Assim
os portfolios eficientes se situam sobre ou acima desta reta. A linha do mercado de titulos nos
diz qual é o prémio por correr risco nos mercados financeiros. No minimo, qualquer

investimento novo deve oferecer um retorno esperado que nédo seja pior do que aquele que os
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mercados financeiros oferecem pelo mesmo risco (ROSS et al., 2013). Segundo Levy e Roll
(2010) é o método mais difundido para célculo do custo de capital de ativos.

O CAPM pressupbe que o retorno esperado dos ativos € uma funcdo linear do seu beta,
multiplicado pelo prémio de risco de mercado, somado ao retorno de um ativo livre de risco.
Entdo, o0 modelo CAPM ¢ baseado nas seguintes hipoteses: a) Os investidores sdo avessos ao
risco; b) os investidores formam seus portfélios segundo o critério de maximizacdo do retorno
esperado (media) e da minimizacdo da variancia das rentabilidades (risco); ¢) o mercado de
capitais € perfeitamente competitivo, ou seja, nenhum investidor pode influenciar
individualmente os precos dos ativos; d) ndo ha custos de transacdo e de impostos sobre 0s
ganhos; e) as informacdes sdo disponiveis e idénticas para cada investidor; f) existéncia de um
ativo livre de risco; g) os investidores podem tomar empréstimo e emprestar sem limites e a
mesma taxa; e h) o horizonte de aplicacdo de todos os investidores é idéntico (SHARPE,
1964).

Em suma, em equilibrio, o retorno esperado de um ativo deveria ser igual ao retorno de um
ativo livre de risco, mais um prémio pelo risco assumido. Essa equacdo descreve o retorno do
ativo como sendo uma funcéo de dois termos, o primeiro é a taxa livre de risco, enquanto a

segunda parte é o prémio pelo risco de mercado para o ativo i.

E[Ri] = Re+B; X [E(Rp) — R¢] (3)

Em que: E[R;] é o retorno esperado para o ativo i; Ry é a taxa de juros livre de risco; B; é o
coeficiente beta do ativo i, ou seja, é o coeficiente que representa a sensibilidade do retorno do
ativo i em relacéo ao retorno do mercado, representa uma medida para o risco nao diversificavel,
ou risco sistematico; E(R,,) é o retorno esperado da carteira de mercado; [E(R,,) —R¢] é 0
prémio pelo risco de mercado, ou seja, representa o valor no qual o retorno da carteira de

mercado excede a taxa livre de risco.

O prémio do risco do negdcio e financeiro € formado pela multiplicacdo do fator beta pelo
prémio de risco de mercado (SHARPE, 1964). De acordo com a teoria do CAPM, o beta mede
a sensibilidade dos retornos de um ativo aos movimentos do mercado, podendo ser calculado
por meio da correlacdo entre os retornos das a¢es de um ativo e uma carteira que representa
o mercado. Portanto, ele consegue medir o risco financeiro e do negocio no qual se insere

aquele ativo. A férmula de célculo do beta esta descrita a seguir na equacéo (2).
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_ Cov(Rj,Ry)
P Var(R,)

4)
Em que, R; é o retorno do ativo i; Ry, € o retorno da carteira de mercado; Cov(R;,R,,) € a
covariancia entre os retornos do ativo e do mercado; e Var(R,,) € a varidncia dos retornos da

carteira de mercado.

O beta esperado pelos investidores mede a amplitude da variagcdo do preco de uma agao para
cada variacdo de 1% no mercado. O beta médio de todas as acOes é de 1,0. As acGes com um
beta maior do que 1 sdo muito sensiveis as variacdes de mercado, enquanto aquelas com um
beta menor do que 1 sdo pouco sensiveis as variaces de mercado. O desvio-padrdo de uma
carteira bem diversificada é proporcional ao seu beta (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

O modelo CAPM foi amplamente testado e se destacam os trabalhos realizados por Black,
Jensen e Scholes (1972) e por Fama e MacBeth (1973). O CAPM ¢ utilizado em aplicacdes
como a estimativa do custo do capital das empresas e a avaliacdo de carteiras, pois propicia
facilidades no manuseio das previsdes e mensura¢do do risco e a relacdo entre retorno
esperado e risco (RUBINSTEIN, 2002; FAMA; FRENCH, 2004).

2.1.3.3 Criticas e Modelos Derivados do CAPM

Vaérios estudos foram realizados com o objetivo de testar as hipoteses do CAPM, com isso,
surgiram varias criticas e algumas hipoteses forma relaxadas, culminando a novas versoes
derivadas do CAPM.

As principais criticas as hipoteses do CAPM foram voltadas para: 1) Hipdteses subjacentes ao
CAPM pouco realistas; 2) O Ativo livre de risco pode néo existir; 3) Existéncia de ativos que
ndo sdo precificados no mercado; 4) Portfolio de Mercado; 5) Expectativas heterogéneas; 6)
Periodo unico; 7) Variancia como medida de risco. A seguir sdo discutidos os principais

estudos e modelos estendidos do CAPM.
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Black (1972) propde o zero beta CAPM no modelo denominado Black CAPM, trata-se de
uma versdo do CAPM sem empréstimo ou empréstimo sem risco, mas obtém o mesmo
resultado, considerando que a carteira de mercado é eficiente na média-variancia ao permitir
vendas a descoberto irrestritas de ativos de risco. Lintner (1965) realizou testes e demonstrou

que seria complexo utilizar expectativas heterogéneas dos investidores.

Merton (1973) desenvolveu o modelo Intertemporal Capital Asset Princig Model (ICAPM)
que pressupde que o tempo € uma varidvel continua e que existem multiplos betas que afetam
0 retorno dos ativos, como renda do trabalho, nivel de precos e novas oportunidades de
investimento. J& Roll (1977) afirmou que os investidores ndo necessariamente manterdo o
portfélio de mercado e que o mercado ndo é, necessariamente, eficiente, o que implica que o

modelo CAPM né&o poderia ser testado na sua integra.

Breeden (1979) propds o Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM), pois
argumenta que o prémio de risco de um ativo é determinado por sua capacidade de segurar
contra flutuacdes de consumo. O modelo é baseado na suposi¢cdo de que a maioria das pessoas
investem com o objetivo de garantir consumo futuro. Assim, o investidor valoriza mais a
renda adicional em momentos de crise econdmica, com oportunidades escassas de consumo,
do que em momentos de consumo abundante. Portanto, a exposi¢do dos retornos dos ativos a
movimentos no consumo agregado (ou seja, os betas de consumo) deve determinar diferencas

transversais nos prémios de risco.

Ja Fama e French (1992), estudo detalhado na proxima secdo, examinaram empiricamente a
versdo do CAPM e identificaram a fraca relacdo entre o retorno médio e o beta, como uma
evidéncia de que existem outros fatores de riscos que ajudam a explicar os retornos médios
das acdes, alem do coeficiente beta. Este artigo foi o precursor do Modelo de Trés Fatores do
Fama e French (1993).

Jagannathan e Wang (1996) desenvolveram o modelo Conditional Capital Asset Pricing
Model (C-CAPM) que pressupde que na medida em que o ciclo de negdcios ¢ alterado pela
tecnologia e preferencias dos consumidores, a participacdo relativa de diferentes setores na
economia flutua, induzindo variagGes nos betas das firmas nestes setores. Entdo, adicionam

novos betas na explicacdo do retorno: beta do trabalho, que considera os ativos em relagéo ao
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crescimento da renda do trabalho e beta em relagdo ao ciclo de negdcios. Esses betas sdo
proxy para os portfolios hedge para protecdo contra variacbes nos ciclos econdmicos

(variaveis de estado).

Estrada (2002) desenvolveu o modelo Downside CAPM (D-CAPM) que questiona a variancia
dos retornos como medida de risco do CAPM, que exige distribui¢cdo normal dos retornos dos
ativos. Sugere 0 uso da semivariancia dos retornos como medida de risco, pressupde que 0s
investidores apreciam a volatilidade positiva e ndo a negativa. Entdo, sugere que a

semivariancia é mais Gtil para os casos de distribuigdo assimétrica dos retornos.

Zabarankin, Pavlikov e Uryasev (2014) desenvolveram o modelo denominado Drawdown
CAPM, que mede a volatilidade historica e identifica a perda maxima que um ativo pode
atingir e possibilita que o investidor possa definir estratégias de investimentos e hedge para
protecdo contra variagbes futuras. Tanto o drawdown beta quanto o drawdown alpha séo
usados para priorizar estratégias de fundos de hedge e para identificar instrumentos de hedge

contra redugdes do mercado.

J& Barberis et al. (2015) desenvolveu o Extrapolative Capital Asset Pricing Model (X-
CAPM), baseado na ideia de existéncia de diferentes tipos de investidores no mercado: 0s
extrapoladores e os racionais. E um modelo que pressupde que alguns investidores formam
crengas sobre variacdes no preco futuro no mercado de agdes pela estimagdo das variacdes
nos precos passados, enquanto outros investidores tém crencas totalmente racionais. Os
traders estimadores (Extrapolators) acreditam que a variacdo esperada do preco do mercado
de acbes € uma media ponderada das variagbes passadas nos precos e as variagdes mais
recentes tém um peso maior. Ja os traders racionais conhecem o modo como 0S

Extrapoladores formam as suas crencas e transacionam a partir disso.

Com a evolugdo dos estudos de precificagdo de ativos, outras fontes de risco foram
incorporadas a explicacdo dos retornos das acgbes, denominados modelos fatoriais, dando
origem a uma nova teoria denominada Arbitrage Princing Teory (APT) que introduziu nova

metodologia na determinag&o de variaveis determinantes dos retornos dos ativos.

2.1.3.4 O Modelo Hamada
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Hamada (1969) desenvolveu um modelo usado para ajudar a entender como o custo de capital
de uma empresa é afetado pela alavancagem financeira. Ao relacionar as questdes
historicamente associadas as finangas corporativas aquelas historicamente associadas as
analises de investimentos e carteiras. Trata-se de um modelo hibrido que utiliza os teoremas
de Modigliani e Miller, mais familiar em finangas corporativas, com o modelo CAPM, mais
usado para tomada de decisdes de investimento pessoal e institucional.

Com o objetivo de derivar as trés proposicdes Modigliani-Miller (1958, 1963) usando o
modelo CAPM em um contexto de equilibrio de mercado, Hamada (1969) criou um link entre
dois ramos das financas, utilizou as seguintes premissas, para validagédo do modelo:

1) Existéncia de mercados de capitais perfeitos, com informacdo disponivel a todos, sem
impostos e custos de transacdo. Investidores podem pedir emprestado ou emprestar a mesma
taxa de juros.

2) Os investidores racionais evitam 0 risco e maximizam sua utilidade esperada e taxa de
retorno, as carteiras podem ser avaliadas através da média e variancia da taxa de retorno.

3) Mesmo horizonte de planejamento para todos os investidores

4) Todos os investidores possuem estimativas idénticas das taxas de retorno esperadas e
riscos.

5) Presume-se que a empresa seja capaz de tomar emprestado ou emprestar & mesma taxa
livre de risco.

6) A politica de dividendos ndo tem efeito sobre o valor de mercado do patriménio liquido ou
custo de capital da empresa.

7) Deve-se ignorar que as futuras oportunidades de investimento, com taxas de retorno

maiores do que o custo de capital, se reflitam no preco de mercado atual.

Como conclusdo, Hamada (1969) propés que as questbes importantes de finangas
corporativas, as decisdes de financiamento e investimento da empresa, fossem analisadas no
ambito CAPM. As Proposi¢cdes de MM foram consideradas validas quando colocadas no

modelo, consideradas tanto com tributacdo quanto sem tributacéo.

Hamada (1972) deu continuidade aos testes empiricos do modelo, usado para diferenciar o
risco financeiro de uma empresa alavancada do risco do negdcio. A equacdo de Hamada

proporciona uma analise aprofundada do custo de capital de uma empresa, mostrando como
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aspectos adicionais da alavancagem financeira se relacionam com o risco geral do negécio. O
modelo Hamada revela como o beta de uma empresa muda com a alavancagem. Coeficientes
beta mais altos significam empresas mais arriscadas. Entdo, se a empresa comecar a usar

dividas, o risco inerente ao seu capital e o seu beta alavancado comecardo a aumentar.

Na auséncia de impostos, respeitando as premissas de Modigliani e Miller, a relagdo entre

beta alavancado e beta desalavancado é encontrada na equacdo abaixo (HAMADA, 1972)

_ (SL ) Rm)
b ="

B (®)
Em que: B,, é o beta do capital proprio na auséncia de divida; B, € o beta de capital proprio na
presenca de divida; S; e Sy sdo os valores de mercado das empresas com e sem dividas

respectivamente.

Na presenca de impostos e volume de divida constante, a relacdo entre o beta alavancado e o
beta desalavancado, conforme Hamada (1972) € representado pela equagao abaixo:

B =Po [1+1-D ¢ ©)

Em que: B, é o beta desalavancado; §3; é o beta alavancado; T é a aliquota de imposto de
renda, D é o valor de mercado das dividas; S; é o valor de mercado do capital proprio com

dividas.

Hamada (1972) estabeleceu algumas hipoteses para que a equacao tivesse validade:
a) aempresa mantém uma relacéo divida/capital préprio constante;
b) quando considerado o beta ndo alavancado, presume-se que 0 pagamento de juros e
principal de divida é desprezado; e

c) aaliquota de tributagéo é constante

A equacédo de Hamada mostra como o beta de uma empresa muda com a alavancagem. Assim,

quanto maior o coeficiente beta, maior o risco associado a empresa.
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2.1.3.5 Arbitrage Pricing Theory (APT)

A Teoria de Avaliacdo por Arbitragem ou Arbitrage Pricing Theory (APT) ou Modelo de
Fatores foi proposto por Ross (1976) para determinacdo do retorno esperado de aches e
carteiras de agdes como uma alternativa ao modelo CAPM. O APT pressupde que 0 prémio
pelo risco dos titulos pode ser mais bem explicado por diversos fatores de influéncias
macroeconémicas pouco claras, que ndo podem ser eliminados pela diversificacdo ou fatores
que sdo especificos da empresa, que podem ser eliminados pela diversificacdo. Além disso,
pressupde a impossibilidade de se obter ganhos por meio de arbitragem, as incorregdes nos

precos sdo imediatamente eliminadas pelo mercado.

Outras premissas necessarias para a utilizacdo da APT como modelo de precificacdo de ativos
sdo: i) a existéncia de mercados perfeitamente competitivos; ii) investidores com expectativas
homogéneas e que os retornos aleatérios de um ativo sdo gerados a partir de impactos de
multiplos fatores, ao longo do tempo; iii) estabelece uma relacao linear dos retornos esperados
dos ativos com o risco, mas com premissas diferentes do CAPM; iv) processo linear de
geracdo de retornos com multifatores, ou seja, os betas dos fatores (medidas de risco)
explicam a variagdo dos retornos médios dos ativos; v) ndo considera a existéncia de uma
carteira de mercado eficiente; vi) introduz a discusséo sobre os fatores macroecondémicos que

afetam os retornos esperados dos ativos em conjunto.

Segundo Cuthbertson (2005), o modelo APT implica que o retorno de um titulo pode ser
dividido em: i) retorno esperado; e ii) retorno inesperado, componente "surpresa” ou 'noticia’.
O componente surpresa pode ser subdividido em: i) noticias gerais, que afetam todas as a¢fes
(sistematicas), mas em diferentes quantidades; e ii) noticias especificas, que afetam somente

determinada acéo (idiossincraticas). A APT pode ser representada como:
Riy = a; + 2:jk=1 bi;Fj + & (7)

Em que: R;; € a taxa de retorno corrente da iésima acdo; F;. representa a matriz dos fatores
considerados no modelo; b representa a sensibilidade individual do ativo i ao fator j; &

descreve o risco especifico de cada ativo que pode ser eliminado com a formacdo de um

portfélio suficientemente diversificado.
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2.1.3.6 Modelos Fatoriais de Precificacdo de Ativos

A partir da APT, foram realizadas novas pesquisas e testes empiricos comprovar a teoria e
para a determinacdo de fatores que poderiam explicar os retornos, esses modelos foram

denominados de modelos multifatoriais.

Basu (1983) identificou que o indice prego/lucro afeta o retorno esperado das a¢des, sendo
que menores valores para este indice implicariam um maior retorno ajustado ao risco. Banz
(1981) examina a relacdo que se estabelece entre o retorno e a capitalizacdo de mercado dos
ativos, os resultados encontrados pelo autor evidenciaram que as acGes de menor capitalizacédo
apresentaram retornos superiores, constituindo assim uma anomalia denominada de efeito
tamanho (CHAN; HAMAO; LAKONISHOK, 1991).

Chan, Hamao e Lakonishok (1991) utilizaram dados mensais do mercado acionario japonés,
entre 1971 a 1988, verificaram a capacidade de explicacdo de quatro variaveis
fundamentalistas nas varia¢fes dos retornos médios das acdes: indice lucro por acao/preco,
valor de mercado, indice valor patrimonial da acao/preco e indice fluxo de caixa por ac¢do. Os
resultados mostraram que as variaveis indice lucro por acdo/preco, indice valor patrimonial da
acdo/preco e indice fluxo de caixa/preco apresentaram uma relacdo positiva com a
rentabilidade das carteiras, no entanto, a variavel valor de mercado apresentou relacdo

negativa.

Fama e French (1992) analisaram 50 anos de retornos mensais das ag0es norte-americanas
(1941-1990), através de regressdes cross-sectional, conforme metodologia de Fama e
MacBeth (1973). Os resultados mostraram que existem pelo menos quatro outras variaveis,
que podem explicar as variacfes nas rentabilidades médias das a¢Oes. As variaveis utilizadas

foram:

a) Tamanho - valor de mercado do Patriménio Liquido (pre¢o da acdo x nimero de agoes
existentes) (BANZ, 1981);
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b) Indice Book-to-Market - valor contabil/valor de mercado das agdes, ou seja, indice
valor patrimonial da ac&o/preco (ROSENBERG; KENNETH; RONALD, 1985;
CHAN; HAMAO; LAKONISHOK 1991);

¢) Indice E/P - indice lucro/preco, indice lucro por acdo/preco (BASU, 1983);

d) Alavancagem - valor contabil dos ativos sobre valor de mercado das ac¢des, proxy de
alavancagem financeira (relacdo entre o capital de terceiros e o capital préprio)
(BHANDARI, 1988).

Apos a realizacdo dos testes, foram encontradas duas varidveis que explicaram a maior parte
das variacdes nos retornos médios das a¢des: i) Variavel Book-to-Market, que apresentou uma
relacdo positiva e a variavel Tamanho, que apresentou uma relacdo negativa com os retornos

das carteiras.

Segundo Fama e French (1992) essas evidéncias empiricas sugerem que o tamanho ou o
indice book-to-market podem ser proxies para exposicdes a fontes de risco sistematico ndo
captadas pelo beta do CAPM. Além disso, os autores propuseram que os indices E/P, ME,
alavancagem e BE/ME séo versfes escalonadas do preco e é provavel que alguns deles sejam
redundantes na explicacdo dos retornos médios. E concluiram que: i) O beta de mercado ndo
parece ajudar a explicar os retornos médios das agdes; ii) A combinacdo de tamanho e indice
book-to-market parece absorver os efeitos da alavancagem e do indice E/P nas médias de
retornos das acdes; iii) O indice book-to-market € o fator mais importante para explicar 0s
retornos médios; iv) O risco tem caracteristicas multidimensionais (varios betas) e nédo
unidimensionais (s6 o beta). Com este estudo, Fama e French (1992) formou a base para o
Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993) e, por consequente, 0 Modelo de Quatro
Fatores de Carhart (1997) e 0 Modelo de Cinco Fatores de Fama e French (2015).

Considerou-se este estudo de Fama e French (1992) como fundamento empirico para esta
dissertacdo. A seguir disserta-se sobre estrutura de capital, evidenciando as principais teorias
e pesquisas que envolvem as fontes de recursos empregadas nas empresas para financiar as

atividades econdmicas.

2.2 Estrutura de Capital
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Entende-se como estrutura de capital de uma empresa a combinacéo entre as fontes de capital
proprio e de capital de terceiros e consiste no capital que a empresa utiliza para financiar suas
atividades. As decisdes sobre estrutura de capital podem ter implica¢bes importantes para o
valor da empresa e para 0 seu custo de capital. De acordo com Nakamura et al. (2007), a
estrutura de capital é fator relevante no processo de tomada de decisdo, pois contempla
pressupostos acerca da continuidade das organizagoes.

As decisbes de financiamento, de investimento e de distribuicdo de resultados sdo
consideradas pilares importantes dentro das finangcas modernas. A decisdo de investimento
deve ser tomada considerando os custos de financiamento, apurados a partir da combinagéo
entre 0 uso de capital proprio e de capital de terceiros (divida). Além disso, é importante
decidir quanto alocar de divida e de capital proprio e se a origem do capital proprio sera
advinda de novos acionistas ou gerado internamente pelas operacOes da empresa
(PEROBELLI; FAMA, 2003).

O tema estrutura de capital foi abordado, primeiramente, por Durand (1952) com o
pressuposto de fluxos de caixas futuros constantes, seria possivel agregar valor a empresa pela
reducdo da taxa de atualizagdo do fluxo de caixa. Assim, o autor considerava a existéncia de
uma estrutura Otima de capital, com a utilizacdo de recursos proprios e de terceiros,
minimizando o custo de capital (ROCHA, 2007).

Modigliani e Miller (1958) abordou o tema e contradisseram as ideias vigentes, argumentando
que ndo existiria uma estrutura de capital 6tima e as combinacBes possiveis entre divida e
capital préprio levariam a empresa ao mesmo CMPC. Os autores formularam duas hipdteses

para a estrutura de capital:

a) Proposicdo I: o valor de uma empresa endividada é o0 mesmo de uma empresa nao
endividada, ou seja, o custo de capital total da empresa ndo é afetado por sua estrutura
de capital.

b) Proposicéo Il: o custo do capital proprio de uma empresa endividada seria maior do
que o custo do capital proprio de uma empresa ndo endividada, o que compensaria, na
proporcéo exata, os ganhos advindos da utilizagdo de capital de terceiros, ou seja, 0
CMPC constante (ROSS et al., 2013).



39

O trabalho deles repercutiu no meio académico e desencadeou uma série de estudos e criticas.
O modelo dos autores se baseava em um mercado eficiente em que inexistiam: tributacéo,
custos de transacdo, custos de faléncia, assimetria informacional e de custos de agéncia,
dentre outros (ROCHA, 2014).

Entdo, Modigliani e Miller (1963) revisitaram o artigo original de 1958, levando em
consideracdo o impacto do pagamento dos impostos e dividendos na estrutura de capital das
empresas, analisando o beneficio fiscal gerado pela utilizacdo de dividas, decorrente da
deducéo dos juros na apuracéo do imposto de renda das empresas.

Assim, consideraram que este beneficio fiscal propiciava aumento do valor da empresa e
remodelaram as suas duas proposicées: 1) Consideraram que o valor da empresa alavancada é
igual ao valor de uma empresa semelhante ndo-alavancada, acrescido do beneficio fiscal; e a
2) Devido ao efeito do imposto de renda, quanto maior o endividamento de uma companhia,
menor o CMPC.

No entanto, Modigliani e Miller (1963) alertaram sobre o risco de faléncia, em fungédo do
crescimento das dividas, pois os pagamentos dos juros pressionam os fluxos de caixa da
empresa e, consequentemente, elevam o custo de capital de terceiros. Assim, a partir de um
certo nivel de endividamento, o beneficio fiscal decorrente da utilizacdo das dividas é anulado

pelo aumento do risco de faléncia.

De acordo com Frank e Goyal (2003), a rentabilidade das empresas é um fator importante
para o endividamento. Quando as empresas sdo lucrativas, elas aumentam seu fluxo de caixa
livre, além de diminuir o custo de faléncia da empresa, as empresas mais lucrativas tém
melhor capacidade para honrarem 0s seus compromissos. Assim, empresas com maior
rentabilidade possuem custos menores de captacdo de capital e reconhecem mais valor no
beneficio tributario decorrente do pagamento de juros da divida (FRANK; GOYAL, 2003).

Outro ponto a ser considerado, ¢ o fato de que o alto nivel de endividamento poderia ser
amenizado com a reducdo do pagamento de dividendos (FAMA; FRENCH, 2002). Assim,

segundo Futema, Basso e Kayo (2009), os dividendos influenciariam o nivel de
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endividamento. Caso a empresa tenha poucas oportunidades de investimento, ela poderia
aumentar o pagamento de dividendos, aumentando também o nivel de endividamento, assim,

mitigaria problemas de agéncia, como sugerido por Jensen (1986).

Além disso, o desenvolvimento das teorias sobre estrutura de capital ocorreu em ambientes
econdmicos e institucionais bastante diferentes do contexto brasileiro. As economias em
desenvolvimento apresentam algumas ineficiéncias que impactam as decisbes de
financiamento, tais ineficiéncias se destacam atraveés de mercados de capitais restrito,
concentracdo de propriedade, restrices a fontes de capitais de terceiros de longo prazo e
elevadas taxas de juros (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2008).

Um modo de interpretar o CMPC é entendé-lo como o retorno exigido sobre os ativos totais
da empresa, isto significa que € o retorno minimo que uma empresa precisa obter para
satisfazer todos os seus investidores, incluindo acionistas, credores e acionistas preferenciais.
Conforme ja mencionado, o CMPC, ou, em inglés, Weighted Average Cost of Capital
(WACC), é o resultado da média ponderada dos recursos proprios e de terceiros pela estrutura
de capital (participacdo de cada fonte de capital no capital total), sendo seu modelo basico é
dado pela seguinte equacéo:

P D (8)
Teure =prp*Ptprp *A-T)

Em que: rcypc : custo médio ponderado de capital (taxa de retorno); rp: custo do capital
préprio; rp: custo da divida; P: capital préprio; D: capital de terceiros ou divida; e T: aliquota

tributaria marginal efetiva.

O custo do capital préprio depende de trés fatores: i) taxa de retorno exigida sobre o0s ativos
de acordo com as atividades operacionais da empresa, ou seja, risco do negocio; ii) custo da
divida da empresa e iii) indice divida/capital proprio da empresa. A medida que a empresa
aumenta seu indice divida/capital proprio, eleva-se o risco do capital préprio e,
consequentemente, aumenta o retorno exigido ou o custo do capital proprio. J& o custo da
divida pode ser entendido como o retorno que os credores da empresa exigem sobre novos
empréstimos, sendo a taxa de juros paga sobre novas dividas. As empresas também usam

acoOes preferenciais para financiar seus investimentos (ROSS et al., 2013).
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Ainda, Segundo Ross et al. (2013), a medida que a empresa comeca a depender de dividas
para seu financiamento, o retorno exigido sobre o capital préprio aumenta. Isso acontece
porque o financiamento por dividas aumenta o0s riscos para 0s acionistas. Esse risco extra, que
surge do uso de dividas para o financiamento dos ativos, é chamado de risco financeiro para

capital proprio na empresa.

A seguir sdo destacadas as principais abordagens sobre estrutura de capital.

2.2.1 As Abordagens Static Trade-off

Essa corrente tedrica chamada de Trade off ou Contrabalango acredita haver uma estrutura
6tima de capital que seria a combinagdo 6tima de capital préprio e capital de terceiros capaz
de maximizar o valor da empresa, ou seja, menor custo médio ponderado de capital (BASTOS
et al., 2009).

Na determinacdo da estrutura 6tima de capital, trés tipos principais de modelos de trade-off
estatico merecem destaque: a) modelos baseados no equilibrio entre beneficios fiscais da
divida e custos de faléncia; b) modelos baseados no equilibrio entre os diversos efeitos fiscais

e ¢) modelos baseados nos custos de agéncia.

Os modelos baseados no equilibrio entre os beneficios fiscais da divida e os custos de faléncia
pressupdem que as empresas rentaveis deveriam fazer uso de um maior volume de dividas, ja
que elas se beneficiariam da dedutibilidade tributaria dos juros (MODIGLIANI; MILLER,
1963), no entanto precisariam buscar uma meta 6tima de alavancagem para nao incorrerem
nos potenciais de custos de faléncia. Os custos de faléncia aumentam quando a lucratividade
diminui e conduzem as empresas para uma meta de alavancagem menor. Similarmente, 0s
custos para empréstimos ou financiamento sdo maiores para empresas com resultados mais
volateis, assim, empresa pequenas e pouco diversificadas também podem apresentar uma
menor meta de alavancagem (FAMA; FRENCH, 2002).

Os modelos baseados no equilibrio entre os diversos efeitos fiscais consideram os seguintes
impostos: imposto de renda da pessoa juridica, impostos da pessoa fisica e uso de outros
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beneficios fiscais ndo-gerados pelo endividamento. Entdo os impostos tém dois efeitos de
compensacdo nas estruturas de capital ideais. A dedutibilidade dos pagamentos de juros
corporativos empurra as firmas em direcdo a uma maior alavancagem, enquanto a taxa de
imposto pessoal mais alta sobre a divida, em relacdo ao patriménio, 0s empurra para menos
alavancagem (FAMA; FRENCH, 2002).

DeAngelo e Masulis (1980) desenvolveram um modelo que permite que o beneficio marginal
da deducdo dos juros do imposto sobre as empresas varie com a alavancagem e produza uma
meta 6tima de alavancagem. Sugere que a alavancagem 6tima depende dos incentivos fiscais
ndo relacionados a divida, como despesas com P&D e depreciacdo. Os autores pressupdem
ainda que a alavancagem esta inversamente relacionada ao nivel de beneficios fiscais nédo
relacionados a divida e a dedutibilidade dos juros corporativos empurra as empresas mais

lucrativas e menos volateis para maiores alavancagem (FAMA; FRENCH, 2002).

E finalmente, os modelos baseados nos custos de agéncia foram identificados, primeiramente,
por Jensen e Meckling (1976) pressupem que existe a separacdo entre propriedade
(acionistas) e decisdo (gestores), o que leva aos problemas de agéncia. Para evita-los, a
empresa incorre em custos de agéncia. Os credores também podem servir como monitores,
uma vez que 0s seus interesses podem ser prejudicados pelos dirigentes que agem em

interesse proprio.

Jensen e Meckling (1976) afirmaram que as empresas podem ser representadas por um
conjunto de contratos e os acionistas possuem um direito residual (de participacdo acionaria)
sobre os ativos e fluxos de caixa da empresa. Mas, os administradores e 0s acionistas irdo agir
em defesa de interesses proprios, caso nao tenha uma medida de controle. Assim, surgem 0s
custos de agéncia, advindos da busca de resolucdo de conflitos de interesses entre gestores e
acionistas (BASTOS et al., 2009).

Segundo Fama e French (2002), nos modelos de agéncia de Jensen e Meckling (1976),
Easterbrook (1984) e Jensen (1986), os interesses dos gestores e acionistas nao séo alinhados,
pois 0s gestores tendem a utilizar o fluxo de caixa livre com gratificagdes e investimentos
ruins, entdo a distribuicdo de dividendos e a divida ajudam a controlar esse problema de

agéncia.
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Para controlar os custos de agéncia criados pelo fluxo de caixa livre, as empresas com ativos
mais lucrativos comprometem uma parte maior dos ganhos para pagamentos de dividas e
dividendos. Por outro lado, empresas com mais investimentos pagam menos dividendos e sdo
menos alavancadas. Entdo, os custos de agéncia, os dividendos e as dividas sdo substitutos
para controlar os problemas de fluxo de caixa livre, diante disso, preveem a relagcdo negativa
entre a meta de alavancagem e o indice de pagamento de dividendos (FAMA E FRENCH,
2002).

A seguir descreve-se a outra corrente tedrica sobre a estrutura de capital, que € a abordagem

Pecking Order, ou Hierarquia da Estrutura de Capital.

2.2.2 Teoria Pecking Order (POT)

Myers e Majluf (1984) estudaram a assimetria informacional nas decisbes de investimentos
das empresas e concluiram que a assimetria advém do fato de que a administracdo saiba mais

do que os investidores sobre o valor da empresa e as oportunidades de investimentos.

Os autores desenvolveram o Modelo Pecking Order de decisdo de financiamento ou
Hierarquia das Fontes de Financiamento, que surge quando os custos de novas emissdes de
dividas superam outros custos, ou seja, pressupde que as empresas priorizam o uso de uma
fonte de recursos em relacdo a outra. Entdo, para minimizar os custos assimétricos de
informacdo e outros custos de financiamento, primeiramente, as empresas tém preferéncia por
financiar seus investimentos por meio de recursos internos através da retencao de lucros, em
segundo lugar, buscam o financiamento por meio da emissdo de dividas e, em terceiro, a

emissdo de acoes.

Os custos de financiamento que produzem o comportamento pecking order incluem os custos
de transacdo associados a novas emissdes, 0s custos que surgem devido a informagoes
privilegiadas dos gestores sobre as perspectivas da empresa e o valor de seus titulos de risco.
(FAMA; FRENCH, 2002);
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Segundo a teoria de Pecking Order, as empresas mais rentaveis sdo menos alavancadas, visto
que elas financiam seus investimentos com os lucros retidos e recorrem ao endividamento
somente quando aqueles forem insuficientes. Além disso, pressupde que a emissao dividas ou
acbes no mercado pode trazer efeitos negativos a empresa em funcdo da existéncia da
assimetria da informacdo (FAMA; FRENCH, 2002; BASTOS et al., 2009).

Segundo Sanvicente (2011), estudos tem demonstrado que as imperfei¢cfes do mercado fazem
com que as decisdes sobre a da estrutura de capital sejam relevantes e existe uma estrutura de
capital étima que, bem implementada, maximiza o valor da empresa. Além disso, tanto as
politicas de divida quanto as de dividendos podem ser utilizadas como ferramentas de
monitoramento em relacdo as acbes dos gestores. Além disso, a emissdo dividas cria
oportunidades para monitoramento externo, por parte dos credores, conforme discutido por
Jensen e Meckling (1976).

Portanto, a estrutura de capital e a politica de dividendos sdo mecanismos usados para reduzir
0s custos da agéncia e estdo associados a um melhor monitoramento externo; elas podem ser

substitutos ou se complementarem, ou seja, interdependentes (SANVICENTE, 2011).

A partir das teorias e dos estudos empiricos sobre estrutura de capital discutidos, levanta-se a

primeira hipotese desta dissertacao:

H1: H& uma relacdo negativa e significativa entre a estrutura de capital e o valor de mercado
das empresas do setor elétrico brasileiro negociadas na B3.

A seguir sdo destacadas as principais abordagens a respeito da Politica de Distribuicdo de

Dividendos, segunda decisdo de interesse nesta dissertagao.

2.3 Politica de Distribuicao de Dividendos

O efeito da politica de dividendos de uma empresa sobre o preco atual de suas a¢fes € uma

questdo de importancia consideravel, ndo apenas como politica corporativa, mas também para



45

0s investidores no planejamento de suas carteiras e para economistas buscando compreender e
avaliar o funcionamento dos mercados de capitais (MILLER; MODIGLIANI, 1961).

A politica de distribuicdo de Dividendos € um tema com vasto arcabouco tedrico. A
importancia da politica de dividendos se deve ao fato de que geralmente possui risco menor
ao ganho de capital, pois este € associado & incerteza futura (MARTINS; FAMA, 2012). Além
disso representam uma grande saida de caixa e, por outro lado, representa o retorno sobre o

investimento em acgdes para os investidores.

Os precursores da discussdo sobre a importancia ou relevancia da politica de dividendos s&o
os classicos estudos de Lintner (1956) e Gordon (1959), que demonstraram que 0 retorno ao
acionista € menor conforme aumenta a distribuicdo de dividendos, porque os investidores tém
menos certeza de receber o0 ganho de capital futuro do que os dividendos presentes. O que tais
autores defendem, na verdade, é que o dividendo possui um fator risco menor do que o ganho

de capital, uma vez que este é associado a uma data futura e incerta.

O debate sobre a politica de dividendos corporativos foi evidenciado ap6s o trabalho de
Modigliani e Miller (1958) que contradisse 0 pensamento vigente e buscou mostrar o efeito da
irrelevancia da politica de dividendos no valor das a¢fes de uma empresa, pressupondo que,
em um mercado de capitais perfeito, valor é determinado unicamente pelo investimento
(RASHID; RAHMAN, 2008).

Miller e Modigliani (1961), verificaram se existia uma proporcdo de pagamento ideal ou
intervalo de proporgdes que maximiza o valor atual da acdo e concluiram que, mesmo onde
encontra imperfeicdes que influenciam as preferéncias individuais dos investidores, como a
existéncia de taxas de corretagem que tendem a fazer os jovens preferirem acdes de baixo
pagamento de dividendos e aposentados preferirem acGes com ganho de capital, essas
imperfei¢cbes sdo apenas condi¢fes necessarias, mas ndo suficientes para politicas de
dividendos determinarem um prémio permanente no mercado. No entanto, entre todas as
imperfeicdes de mercado ja detalhadas, a unica que parece ser capaz de produzir tal
concentracdo é a vantagem tributaria em favor os ganhos de capital em comparagdo com 0s

dividendos, que séo tributados pelo imposto de renda pessoal.
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Entdo, a adogcdo de uma politica de dividendos significa que a empresa segue algumas regras
para definir quanto e de que forma o lucro do exercicio sera distribuido aos seus acionistas e
quanto sera retido para o seu autofinanciamento (CORREIA; AMARAL, 2002). Além disso,
definir a politica de dividendos é uma das principais decisdes estratégicas de financas (LIN;
CHEN; TSAl, 2017).

No Brasil, a Lei 6.404/76 determina que o estatuto ou a assembleia geral extraordinaria pode
autorizar a aplicacdo de lucros ou reservas no resgate ou na amortizacdo de acoes,
determinando as condigdes e 0 modo de proceder a operagdo. Todo pagamento da empresa
realizado aos acionistas pode ser considerado um dividendo ou parte da politica de
dividendos. Os tipos béasicos de dividendo sdo: i) Dividendos regulares, intermediarios e

intercalares; ii) Dividendos extras; iii) Dividendos especiais e iv) Dividendos de liquidacao.

Além de dividendos, as empresas brasileiras tributadas pelo regime do lucro real tém a opc¢éo
de pagar a seus acionistas parte dos lucros na forma de juros sobre o capital proprio — JCP, de
acordo com a Lei 9249/95 (BRASIL, 1995). Os JCPs sdo classificados como despesa
operacional dedutivel da base de célculo para fins de apuracdo do imposto de renda e da
CSLL. Com isso, a empresa que distribui resultados na forma de JCP tem o beneficio fiscal
dos juros (ROSS et al., 2013).

As empresas podem distribuir recursos aos seus acionistas de duas maneiras: pagando
dividendos ou recomprando agcdes em circulacdo, mas ndo sdo livres para anunciar o
dividendo que quiserem. Em alguns paises, como o Brasil e o Chile, as empresas sdo
obrigadas por lei a distribuir uma propor¢do minima dos lucros. Por outro lado, os credores,
podem impor algumas limitacGes aos pagamentos de dividendos, nos contratos de dividas,
visando garantir recursos em caixa para receberem 0s seus empréstimos. (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2013).

A seguir sdo destacadas as principais teorias sobre o tema, foram adotadas duas perspectivas
de compreensdo: a perspectiva da relacdo entre o pagamento dos dividendos e o valor da
empresa; e a perspectiva dos fatores que influenciam a decisdo de pagamento de dividendos.
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2.3.1 Teoria da Relevancia dos Dividendos

Existem correntes diferentes quanto ao impacto da politica de dividendos sobre o valor das
empresas. Os dividendos tém sua importancia caracterizada sob dois aspectos: i) relevancia
econdmica, por se relacionar com o mercado de capitais e as empresas e ii) tema critico em
finangas, por se relacionar com a politica de distribuicdo e seu papel de instrumento para

administracao de conflitos de agéncia.

Segundo Brealey, Myers e Allen (2013), uma alteracdo dos dividendos pode fornecer
informacdes sobre a confianca dos gestores no futuro da empresa e, assim, afetar o preco das
acOes. Afirmam ainda que existem trés pontos de vista discordantes: 1) um grupo conservador
que pressupde que os investidores preferem pagamentos de dividendos mais elevados; 2)
outro grupo que argumenta que essa pratica diminui o valor da empresa, pois os dividendos
sdo tributados mais fortemente do que os ganhos de capital e 3) outro grupo intermediario que

defende que a politica de dividendos ndo tem qualquer relevancia.

Até o inicio dos anos 60, com base nos estudos de Graham e Dodd (1951), acreditava-se que a
politica a distribuicdo de dividendos influenciava o valor das agdes. Com enfoque da
relevancia dos dividendos, o argumento baseava-se na Teoria do Passaro na Mao de Lintner
(1956) e Gordon (1959) com o pressuposto de que mais vale um dividendo recebido hoje, do
gue um ganho de capital futuro. Sendo assim, os investidores prefeririam escolher as acdes
das empresas que distribuem seus resultados. Como o preco das acdes no mercado oscila,
haveria sempre a incerteza quanto ao valor atribuido a uma determinada acdo cujos
dividendos ndo foram distribuidos. Assim, do ponto de vista do investidor, quando sdo
distribuidos dividendos elevados, eles exigem uma taxa de retorno menor, pois sao avessos ao
risco, preferindo dividendos correntes a ganhos de capital futuro, pois, 0 grau de incerteza

diminui quanto aos fluxos de lucros futuros

Contradizendo o pensamento vigente, com o enfoque para a irrelevancia dos dividendos, o
estudo de Miller e Modigliani (1961) sugere uma linha oposta a de Lintner (1956) e Gordon
(1959) ao defenderem a inexisténcia de uma relacdo entre a politica de dividendos e o valor

das a¢des de uma empresa. Os autores evidenciaram que o efeito da politica de dividendo de
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uma empresa ndo influencia no preco atual de suas a¢des. Esse estudo desencadeou uma série

de exames empiricos que auxiliaram no desenvolvimento das pesquisas em financas.

2.3.2 Teoria de Irrelevancia da Politica de Dividendos

A abordagem que defende que a politica de dividendos ndo tem relevancia foi proposta,
primeiramente, por Miller e Modigliani (1961), quando publicaram uma pesquisa com
evidéncia de que a politica de dividendos € irrelevante em um mundo sem impostos, custos de
transagdes ou outras imperfeicdes de mercado. Com o argumento que quando a empresa
define um plano para financiar os investimentos com a disponibilidade de fundos,
endividamento extra e reinvestimento dos futuros ganhos, quaisquer excedentes de caixa
serdo distribuidos sob a forma de dividendos. Sendo assim, a politica de dividendos seria feita
pelos proprios acionistas e essa possibilidade é que torna a politica de dividendos irrelevante
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

A teoria de indiferenca dos dividendos se baseia na hipdtese de mercado perfeito, além disso,
pressupde que os resultados ndo distribuidos séo reinvestidos pela empresa em projetos com
retornos capazes de manter o valor da acdo. Assim, o valor da firma estaria vinculado apenas
na distribuicdo de fluxos de caixa futuros proporcionados pelas decisdes de investimentos e a

politica de dividendos seria indiferente para o acionista.

2.3.3 Teoria da Preferéncia Tributéaria

O principal pressuposto da teoria das preferéncias fiscais de Litzenberger e Ramaswamy
(1979) é que as empresas podem aumentar o valor das acdes reduzindo a distribuicdo dos
dividendos. Assim, nos mercados em que os dividendos sdo tributados a uma aliquota maior
do que a dos ganhos de capital, o investidor preferira uma politica de dividendos que tenha a

menor distribuigdo, pois a carga tributaria consumira parte do seu rendimento.

O argumento de Litzenberger e Ramaswamy (1979) se deu na perspectiva de que o0s
investidores ficam em desvantagem quando dividendos sdo distribuidos e, com isso preferem

empresas com pagamentos mais baixos por razfes fiscais, ou seja, a relevancia deve-se as
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diferengas na tributagdo entre dividendos e ganhos de capital. No entanto, o contexto
brasileiro é diferente do analisado por esses autores.

Considera-se que ndo ha consenso sobre o grau de influéncia da politica de dividendos no
valor das empresas. Todavia, estudos indicam haver relacdo entre o valor da empresa a sua
politica de dividendos como Correia e Amaral (2002), ja no estudo realizado por Zanon,

Araujo e Nunes (2017) tal evidéncia nao foi encontrada.

Além disso, no Brasil, ha periodo com diferentes tributacfes, atualmente a distribuicdo de
dividendos ¢é isenta do imposto de renda para qualquer socio ou acionista, nos termos da Lei
n® 9.249/95. Em contrapartida a mesma Lei também instituiu a criacdo do JCP, que, apesar de
ser uma das formas de distribuicdo de resultado, podem ser deduzidos da base de célculo do
imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro da companhia pagadora. Os JPC estéo
sujeitos ao imposto de renda na fonte a aliquota de 15% pelo acionista, tendo tratamento

tributario distinto para pessoa fisica, juridica ou estrangeira.

2.3.4 Efeito Clientela

O efeito clientela baseia-se na hip6tese de que existem grupos de investidores que desejam ter
niveis diferentes de dividendos nos seus investimentos. Existem aqueles que evitam firmas
que distribuam dividendos regularmente, preferindo as que retenham seus lucros e que
proporcionem ganhos de capitais. Por outro lado, existem outros investidores interessados em
receber fluxos de caixa imediatos, por isso, investirdo em firmas que distribuam regularmente
parte dos lucros. Ao escolher uma determinada politica de dividendos, o objetivo da empresa
é atrair uma clientela especifica. Caso faca alteracdo na sua politica de dividendos, atraird

uma clientela diferente.

O Efeito Clientela associado a Elton e Gruber (1970), que pesquisaram 0 comportamento do
preco das acOes listadas na Bolsa de Nova lorque em 1966 e 1967, propuseram que O
comportamento do preco das a¢des ex-dividendo esta relacionado a taxa marginais de imposto
dos acionistas. Os resultados da pesquisa indicaram diferenca no preco da acdo antes e depois
dos dividendos e os autores concluiram que as companhias pesquisadas buscavam atrair

clientela que possuisse preferéncias quanto ao recebimento de dividendos condizente com sua
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politica, evidenciaram a presenca do Efeito Clientela, pois o pagamento de dividendos foi
precificado pelo mercado. prever.

O efeito clientela pode variar entre os paises considerando o fato de que as acbes atraem
grupos especificos com base no rendimento em dividendos e nos efeitos tributarios

resultantes.

2.3.5 Assimetria Informacional

A abordagem da informacdo assimétrica assume que 0s gerentes possuem mais informacdes
sobre a empresa, ou seja, conhecem mais da empresa do que 0s seus acionistas, pois estao
inseridos nas atividades diarias. Os acionistas externos, por sua vez, tém acesso apenas as

informacdes publicas da empresa, que podem ou ndo sintetizar o estagio atual da companhia.

Os modelos com base no conflito de agéncia pregam que os administradores e 0s acionistas
podem ter interesses conflitantes. Uma das causas desse conflito é a politica de dividendos.
Tal teoria analisa o papel dos dividendos como um mecanismo de disciplinar os
administradores, pois reduziria o fluxo de caixa disponivel para o administrador (JENSEN,
1986).

Como os acionistas detém pouca informacéo acerca dessas empresas, a politica de dividendos
passa a ter um papel importante, pois mune o mercado de informacdo. Alteracfes na politica

de dividendos sdo traduzidas como sinais ao mercado.

Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2012) realizaram um estudo com empresas de capital
aberto listadas na Bovespa no periodo entre 2000 e 2008, num total de 345 empresas,
segregadas em dois grupos: empresas que faziam parte dos niveis de governanca Corporativa
da Bovespa e outro grupo formado pelas empresas que ndo aderiram a nenhum segmento.
Para tanto, foi realizado um estudo de evento tendo como varidvel central a politica de
dividendos. O resultado revelou que as companhias que aderiram aos mercados com graus
diferenciados de governanca apresentam menores graus de informacédo assimétrica e politica
de distribuicdo de lucros mais flexivel, consideraram que a iniciativa da Bovespa teve éxito ao

mitigar a assimetria informacional no mercado acionario brasileiro.
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Lin, Chen e Tsai (2017) examinaram a relacdo entre assimetria de informacdo, politica de
dividendos e estrutura de propriedade para empresas chinesas listadas de 2003 a 2012.
Identificaram que empresas com maior assimetria de informacao tém menos probabilidade de
pagar dividendos. Além disso, concluiram que firmas controladas pelo estado, com maior
assimetria informacional, pagaram dividendos mais altos do que empresas privadas e as
mudancas na estrutura de propriedade e o aprimoramento da governanca corporativa tém um
efeito moderador na relacdo entre a assimetria de informacdo e a politica de dividendos
levando a um efeito positivo na relacdo entre assimetria de informacdo e politica de

dividendos.

A partir das teorias e dos estudos empiricos discutidos, levanta-se a segunda hipdtese desta

dissertagéo:

H2: Ha uma relacdo negativa e significativa entre a politica de dividendos e o valor de

mercado das empresas do setor elétrico brasileiro negociadas na B3.

A seguir foram descritos o setor elétrico brasileiro com os principais marcos regulatérios e
estrutura institucional; e a regulacdo econémica e 0s aspectos técnicos da comercializacdo da

energia elétrica.

2.4 O Setor Elétrico Brasileiro

A energia elétrica ¢ uma fonte de recursos de grande importancia para o desenvolvimento
socioecondémico das nacOes e, no Brasil, o setor elétrico pela sua relevancia e condicoes
naturalmente favoraveis a geracdo € considerado um setor estratégico sob aspecto técnico e
econémico. Este topico foi subdividido em 5 tdpicos para melhor entendimento do setor: i)
principais marcos regulatérios; ii) estrutura institucional e a matriz energética; iii) aspectos
técnicos da comercializacdo de energia elétrica; iv) a importancia do PLD e v) a regulagéo

econdmica do setor.
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2.4.1 Principais Marcos Regulatorios

O Setor Elétrico Brasileiro, a partir da década de 1990 passou por grandes mudancas
estruturais, principalmente no tocante as privatizacdes, quebra dos monopdlios da geracédo e
transmissdo, com consequente desverticalizagdo das empresas estatais (GOHR; SANTOS,
2011). Condigdes estas imperativas para a formatacdo de novos arranjos organizacionais no
setor, a fim de retomar a “necessaria expansdo do sistema elétrico” que passou a exigir
financiamentos externos, considerando a inexisténcia de recursos de investimentos internos e
suficientes, em decorréncia endividamentos (BORENSTEIN; CAMARGO; CUNHA, 1998, p.
65).

Para tanto, houve a construcdo de um arcabouco constitucional e regulamentar que preparou o
setor elétrico brasileiro para a mercantilizacao (D’ARAUJO, 2009) e, desde entdo, 0S
financiamentos dos empreendimentos passou a ser condicdo necessaria para assegurar O
suprimento de energia elétrica para o desenvolvimento econémico do pais e, além disso, 0 uso

intensivo de capital é fundamental para a manutencéo do setor.

Assim, com a promulgacéo da Lei n° 8.631, de 4 de margo de 1993, modificada pela Lei n°
10.848, de 15/03/2004 e pelo Decreto n° 5.163, de 30/07/2004, houve mudancas
significativas, principalmente no que se refere a comercializacdo de energia elétrica, através
da introducdo da competitividade (BRASIL, 1993; 2019; 2004b). O objetivo desses
mecanismos legais foi assegurar o suprimento de energia, a modicidade tarifaria e a
universalizacdo em todo o Brasil. Além disso, buscou garantir uma remunera¢do minima dos
investimentos em geracao de energia, visando atrair investidores para viabilizar os projetos de
expansdo do setor (VIEIRA, 2005; GOMES; VIEIRA, 2009).

Outro marco desse periodo para a reforma do setor foi a Lei 8.987/95, também conhecida
como Lei de Concessdes e em seguida, foi promulgada a Lei 9.074/95, que trouxe disposi¢des
sobre o “regime concorrencial na licitacdo de concessOes para projetos de geracdo e
transmissdo”, além de disciplinar “0 regime de concessdes de servigos publicos de energia
elétrica, dando suporte a privatizacdo das empresas desse setor.”, formando-se uma nova
estrutura institucional do setor (D’ARAUJO, 2009, p. 132).
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No que se refere especificamente as caracteristicas do setor elétrico relacionadas aos
investimentos, antes de sua reformulacdo o Estado era o grande responsavel pelos aportes e
pela gestdo das empresas publicas federais e estaduais do setor (BORENSTEIN; CAMARGO;
CUNHA, 1998). Assim, com a abertura de possibilidades de mercantilizacao do setor elétrico
brasileiro, as suas caracteristicas passaram a abarcar complexas e importantes oportunidades
de investimentos. Entidades internacionais como o Banco Mundial também colaboraram para
as modificacOes estruturais relacionadas aos investimentos para o setor elétrico por meio de
orientacdes direcionadas e programas de financiamento, que contribuiram para melhores

classificagOes de risco e com aportes do mercado internacional (VIEIRA, 2005).

De acordo com Vieira (2005), a concepcao desse novo modelo vislumbrava competicdo em
campos possiveis como geracdo e comercializacdo e regulamentacdo nos campos Necessarios,

ou seja, na transmisséo e na distribuig&o.

No ano de 2012, o setor passou por outro marco regulatério importante: a Medida Provisoria
(MP) n° 579/2012, convertida na Lei n°® 12.783/2013, (BRASIL, 2004b) cuja principal
alteracdo foi a instituicdo do regime de cotas para as usinas geradoras, com a remuneragao
estabelecida pela ANEEL e as empresas geradoras que aderiram a esse regime, tiveram as
suas concessdes renovadas mais 30 anos, sendo obrigadas a se adaptarem ao rol de exigéncias
implementadas pelo Governo Federal (COSTA; LEITE; CASTRO, 2016). Esse novo marco
regulatorio imp0s duas realidades as concessionarias “licitar os ativos ou renovar de forma
onerosa” (CASTRO et al., 2013).

Por outro lado, as que ndo aderiram, perderam o direito de realizarem renovagdes, com a
devolucdo de ativos (usinas) & unido no vencimento da concessdo (CASTRO; BRANDAO,
2013). Essas usinas foram novamente licitadas de acordo com o regime de cotas, que inclui
apenas custos de operacdo e de manutengdo das usinas hidrelétricas e a remuneragdo dos
investimentos nos ativos fisicos, a gestdo da geracdo passou a ser feita pelo Operador

Nacional do Sistema Elétrico (ONS) de forma centralizada.

Destaca-se que “intervencOes governamentais, atraves da mudancga/alteracdo de politicas
regulatérias, causam grande impacto sobre o setor e as empresas, visto que o risco regulatorio
causa inseguranca aos investidores.” (COSTA; LEITE; CASTRO, 2016, p. 13). Sob a



54

perspectiva da legislacdo técnica e econdmica, a do setor elétrico é vasta e complexa, mas
recentemente, encontra-se em tramitacdo o texto base para a constituicdo do Cadigo Brasileiro
de Energia Elétrica, com o objetivo de unificar a legislacdo existente, introduzir novos
mecanismos de regulacdo para as novas tecnologias e competicdo no setor visando a
sustentabilidade econdmica de cada segmento e a criagdo de um programa social como parte
da sustentabilidade social do setor (BRASIL, 2019).

Por outro lado, segundo EPE o futuro exige agdes ambientais para minimizar emissdes de
gases de efeito estufa e o desenvolvimento de novas tecnologias para viabilizar o crescimento
sustentavel, tais como: i) mecanismos eficientes no comércio de créditos de carbono; ii)
ampliacdo das fontes renovaveis; iii) resposta as demandas dos consumidores; iv) avanco
tecnoldgico nas baterias de armazenamento de energia; v) ampliacdo de pontos de
abastecimento de veiculos elétricos; vi) melhoria na regulagdo da geracdo distribuida; vii)
investimentos em redes inteligentes (smart grid) e viii) garantia de seguranca juridica dos
investimentos e contratos de compra e venda de energia no ambiente cada vez mais
competitivo (EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA, 2017).

Em suma, percebe-se a forca que o setor elétrico tem para prover energia para 0
desenvolvimento econdmico e social do pais, possuindo a capacidade de uso e protecdo dos
recursos renovaveis, criacdo de emprego e renda, busca também, garantir o retorno ao
investidor sobre o capital investido diante dos riscos inerentes e atendimento as demandas dos

clientes.

2.4.2 Estrutura institucional e matriz energética

A estrutura do setor elétrico brasileiro estd ancorada em dois pilares de regulagdo: i)
Diretrizes Politicas sob a responsabilidade do Ministério de Minas e Energia (MME) e ii)
Diretrizes Operacionais sob a responsabilidade da Agéncia Nacional de Energia Eleétrica
(ANEEL).

O MME ¢ responsavel pela formulacéo, planejamento e implementacdo das acdes e politicas
para o0 setor, em consonancia com as diretrizes do Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) e coordena o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) e a Empresa de

Pesquisa Energética (EPE). A ANEEL regula e fiscaliza o setor e coordena a Camara de
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Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE) e o Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS).

O ONS coordena e controla a operacdo de geracdo e transmissdo de energia do sistema
interligado e planeja a operagédo dos sistemas isolados. As formas de despacho das usinas de
geragdo tém a necessidade de organizar trés fungbes basicas: i) Comércio da energia elétrica;
ii) Equilibrio instantaneo entre oferta e demanda e; iii) Gerenciamento do congestionamento
da rede (ONS, 2020).

As empresas que operam no setor elétrico estdo divididas nos segmentos de Geracgéo,
Transmissdo, Distribuicdo e Comercializacdo de energia elétrica. As geradoras produzem a
energia, as transmissoras a transportam até os centros urbanos, as distribuidoras a levam até a
unidades consumidoras e as Comercializagdo intermediam contratos de compra e venda de

energia e prestam consultoria aos consumidores livres (ANEEL, 2020b).

O sistema elétrico brasileiro é interligacdo e é dividido em quatro submercados formados
pelas regides Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte, isSo permite o
intercdmbio da energia entre as regides, com excecdo dos sistemas isolados, localizados,
principalmente, na regido norte e o controle da vazdo das usinas e otimizagdo da geragdo no
pais (ONS, 2020).

A matriz energética brasileira possui o perfil baixo de emissdes de gases de efeito estufa, as
fontes de geracdo de energia renovaveis (hidraulica, e6lica, biomassa e solar) representavam
82,9% do total. Conforme o Grafico 1, a principal fonte de geracgéo é a hidraulica, responsavel
por 64,9% do total gerado em 2019. O segundo lugar é ocupado pelas fontes de geracéo
termelétricas, que utilizam biomassa, gas natural, derivados do petroleo, carvdo e
combustiveis nuclear. Em menor escala, estdo as fontes edlicas e solares fotovoltaicas, mas
em crescimento continuo e rapido. O Brasil ainda importa energia de paises vizinhos,
principalmente da usina de Itaipu, conforme acordo a época da constru¢cdo (EMPRESA DE
PESQUISA ENERGETICA, 2020).
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Gréfico 1 - Matriz Elétrica Brasileira
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Fonte: Balanco Energético Nacional (EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA, 2020).

O setor elétrico oferece a possibilidade do uso de energia com selo verde e existe também, a
comercializacdo dos créditos de carbono com outros setores e paises. Além disso, 0s
reservatorios das hidrelétricas permitem regularizar as vazdes dos rios, controle de cheias, uso
para irrigagdo, processamento industrial, para consumo, recreagdo e navegacao
(TOLMASQUIM, 2016).

2.4.4 Aspectos técnicos da comercializacao da energia elétrica

A comercializacdo de energia elétrica ocorre em dois ambientes: Ambiente de Contratagéo

Regulada (ACR) e Ambiente de Contratacédo Livre (ACL), demonstrada na Figura 2.

Figura 2 - Funcionamento da Comercializacdo de Energia Elétrica
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Fonte: CCEE, 2020a.



57

No ambiente de contratacdo existem o0s agentes: i) Vendedores que sdo os geradores,
produtores independentes, autoprodutores, cooperativas e comercializadoras (que podem
intermediar as negociagdes) ii) Compradores que sdo as distribuidoras (que atendem os
clientes cativos) e os clientes livres e especiais, que podem comprar energia livremente
(CCEE, 2020a).

O GRAF. 2 demonstra o0 consumo de energia por setor e ambiente comercializa¢do no Brasil.

Gréafico 2 - Consumo de energia elétrica no Brasil
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Fonte: (BRASIL, 2020b).

As contratacdes no ACR ocorrem via leildes regulados pela ANEEL, envolvem 63% do
consumo de energia no Sistema Interligado Nacional (SIN), visam garantir a contratacdo de
100% da carga das Distribuidoras para a area de concessdao e garantem a demanda para a
venda da energia das Geradoras, equilibrando os investimentos no setor. Neste ambiente
ocorrem os Contratos de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) que
envolvem: i) Energia de Itaipu; ii) Energia nuclear de Angra 1 e 2; iii) Energia de usinas que
tiveram concessdo renovada através de cotas e iv) Energia de Geracdo Distribuida (CCEE,
2020a).

As contratagdes no ACL sdo feitas mediante operagOes de compra e venda de energia entre
agentes de geradores, comercializadores, importadores e os clientes livres e 0s especiais, que
atendem as condicOes previstas na regulamentacdo. S&o denominados Contratos de

Comercializacao de Energia no Ambiente Livre (CCEAL).
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As contratagdes podem ser feitas entre quaisquer regides do pais conectadas ao SIN e todos 0s
contratos de médio e longo prazos sdo registrados na CCEE e servem de base para a
contabilizacdo e liquidacdo das diferencas no mercado de curto prazo. Nestes ambientes 0s
agentes precisam ter conhecimento técnico e capacidade de tomada de decisdo estratégica ao
firmar contratos de compra e venda de energia. A estratégia da contratacdo se reflete no
resultado econémico e financeiro das empresas e dos clientes e evitam exposi¢do ao risco do

preco da energia de curto prazo.

Esse cenério, demonstra a capacidade técnica dos agentes da CCEE e da ANEEL em manter
esse complexo sistema funcionando de forma segura, tanto nas questdes relacionadas ao prego
ideal para que ocorra a exploracdo das fontes de energia, garantindo viabilidade econémica
dos projetos de expansdo do sistema, como na seguranca juridica dos contratos firmados no

setor. A seguir sdo detalha-se a importancia do PLD no setor elétrico brasileiro.

2.5.5 O Preco de Liquidacao das Diferencas — PLD

O Preco de Liquidacédo das Diferencgas (PLD) é utilizado para valorar os montantes liquidados
no Mercado de Curto Prazo (MCP), servindo de parametro para a compra e venda de energia
no curto prazo, serve também para nortear os precos dos contratos de longo prazo, pois em
sua formacdo, esta incluida a previsdo do risco hidrolégico, sendo assim, os compradores
buscam comprar energia com precos abaixo do PLD e vendedores buscam vender com pregos
acima do PLD.

Até 31/12/2020, o PLD era apurado semanalmente pela CCEE, por submercados e por
patamar de carga, limitado por um pre¢co minimo e maximo, estabelecidos anualmente pela
ANEEL. Em janeiro de 2021 foram introduzidos os PLDs horarios, essa alteracdo esta sendo
considerada como uma frente da modernizacdo do setor elétrico brasileiro, semelhante aos
Estados Unidos (CCEE, 2020a).

O calculo do PLD é complexo e utiliza dos modelos computacionais NEWAVE e DECOMP,
capazes de encontrar a solucdo 6tima de equilibrio entre o beneficio presente do uso da agua
para gerar energia, fonte de geracdo mais barata, e o beneficio futuro de seu armazenamento.

Esses sistemas processam os dados e produzem o Custo Marginal de Operacdo (CMO), que
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leva em consideracdo fatores como: condigdes hidroldgicas; vazdo dos reservatdrios das
usinas hidrelétricas; demanda por energia; pregos de combustivel fosseis; disponibilidade dos

equipamentos de geracdo e transmissao, dentre outros (CCEE, 2020a).

Como base no CMO e na modelagem computacional, 0 ONS decide o despacho das usinas de
geragdo no sistema interligado, buscando otimizar 0s recursos da geragdo e garantir 0
equilibrio do suprimento com seguranca técnica e 0 menor custo nos submercados de acordo
com a demanda, que varia nos horarios, dias e estacbes do ano. O submercado
sudeste/centroeste é responsdvel por mais da metade da energia consumida no pais,
condizente com o desenvolvimento econémico destas regides (ONS, 2020).

O PLD impacta o setor elétrico de diferentes maneiras, as empresas geradoras possuem a
quantidade maxima de energia elétrica associada ao empreendimento (Garantia Fisica). Elas
sO podem fazer contratos de venda de energia, lastreados nas garantias fisicas e s6 entram em
operacdo perante ordem do ONS (CCEE, 2020a).

Na operacdo do sistema de geracdo, a quantidade de geracdo de energia elétrica necessaria
para o atendimento a carga (demanda para 0 consumo) € rateada entre as usinas geradoras
através das cotas e para realizar este rateio sdo aplicados os seguintes mecanismos: i) Fatores
de Rateio de Perdas da Rede Basica de Geragdo; ii) Mecanismo de Reducdo de Garantias
Fisicas (MRGF), que utiliza indices de indisponibilidades de cada usina para ajustar as
garantias fisicas e iii) monitoramento do risco hidrologico que é a relagdo Otima entre o
volume de energia gerado pelas usinas e sua garantia fisica, denominado de Generation
Scaling Factor (GSF). (CCEE, 2020a).

Definido o GSF, tem-se 0 montante da geracdo anual para as geradoras, que precisam manter
as usinas preparadas para atender o NOS, porém elas podem utilizar estratégias para gerir a
disponibilidade de geracdo no decorrer do ano, contanto que assumam 0S riscos inerentes as

variagfes do PLD e cumpram os limites determinados na garantia fisica dos contratos.

A importancia da gestdo dos contratos estd, também, na gestdo da garantia fisica que as
geradoras disponibilizam, caso ndo coloque a usina a disposi¢do, o ONS aciona outra usina
geradora, entdo, a primeira usina pagara a sua indisponibilidade a PLD spot. Por outro lado, a
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usina que gerou acima do GSF para atender a necessidade do sistema, recebera a PLD. Existe
possibilidade de ter ganhos ao se fazer a gestdo eficiente da geragdo no decorrer do ano
(CCEE, 2020a).

Devido a exposi¢do ao risco hidrologico, GSF baixo, algumas usinas ndo s&o acionadas, ou
seja, ndo geram a energia relativa a sua garantia fisica total, por ordem do ONS, mas séo
obrigadas a comprar energia e pagar a diferenca entre o0 GSF e a garantia fisica, para cumprir
seus contratos, a preco de curto prazo (DORNELLAS, 2018).

Essa metodologia causou desequilibrio e a inadimpléncia de alguns geradores, principalmente
durante a implantacdo das usinas de Santo Antdnio, Jirau e Belo Monte, devido a geragédo
termelétrica (mais cara) e a importacdo de energia (em dolar) durante a crise hidrica iniciada
em 2012, mas recentemente a ANEEL aprovou resolucdo que regulamenta as condicoes
estabelecidas na Lei 14.052/2020 para a repactuacdo do risco hidrolégico de geradores com
contratos no mercado livre. As regras de adesdo ao acordo do GSF preveem o pagamento de
débitos em aberto no mercado de curto prazo, em troca da prorrogacdo em até sete anos dos
prazos de outorgas de usinas hidrelétricas (CCEE, 2020b; BRASIL, 2020a).

Por outro lado, as contratacbes da compra de energia das Distribuidoras também séao
realizadas anualmente no ACR de acordo com o mercado de referéncia da concessdo. Caso
ocorra variacdo na carga real do mercado, as Distribuidoras negociam as sobras ou déficits no
mercado livre, esse mecanismo € denominado de Mecanismos de Compensacao de Sobras e
Déficits (MCSD), essa negociacdo é feita com base no PLD spot. Além disso, existem
contratos regulados de compra de energia entre as Distribuidoras e as usinas térmicas, com
preco a PLD. Quando o PLD esta alto, devido ao risco hidroldgico, essas diferencas
pressionam o caixa das Distribuidoras (CCEE, 2020a). Nos anos anteriores a 2015, elas
arcavam com 0s custos adicionais durante todo ano e somente eram ressarcidas no reajuste

tarifario anual.

A partir de 2015, de acordo com o Decreto n° 8.401/2015, os custos variaveis da energia do
mercado regulado passaram a ser cobertos parcialmente pelos valores arrecadados pelas
Bandeiras Tarifarias, que sinalizam aos clientes os custos reais da geracdo. Os recursos das

bandeiras sdo destinados a cobertura das variagdes dos custos de geracdo termelétrica e a
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exposicdo PLD. As bandeiras tarifarias passaram a amenizar o impacto do PLD alto no caixa
das Distribuidoras.

Estudos voltados para a compreensdo da comercializacdo de energia contribuem para
aumentar o entendimento dos mecanismos de funcionamento e os riscos que podem afetar os
resultados das empresas que atuam no setor elétrico (ARFUX, 2004; MAGALHAES, 2009;
REGO, 2012; DORNELLAS, 2018). Considerando a importancia do PLD para os
investimentos no setor elétrico, avaliou-se, neste trabalho, o seu comportamento em relacéo

ao valor de mercado das acdes das empresas do setor elétrico brasileiro.

A seguir sdo detalhadas as principais regulamentacdes econémicas dos setores de Geracao,

Transmissao e Distribuicéo.

2.4.6 A Regulag@o Econdmica do Setor Elétrico

Aponta-se neste estudo os pontos béasicos sobre a regulacdo tarifaria, em especial o
entendimento sobre a taxa regulatéria de remuneracdo do capital das empresas de
Distribuigéo, Transmisséo e Geragéo.

O Brasil adota 0 modelo de regulacdo Price Cap para o setor de Distribuicdo de Energia,
conforme Lei n® 9.427/1996. Para o setor de Transmissdao de Energia, conforme Lei n°
12.783/2013; Lei n° 12.111/2009 e Lei n° 10.848/2004 e o setor de Geracdo de Energia,
conforme Lei n°® 12.783/2013, alcancadas pela Lei n® 9.074/1995, em regime de cotas, 0

modelo adotado é o Revenue Cap, que € a regulamentacéo pelo limite de receita.

A regulacdo econémica esta contida nos Procedimentos de Regulagédo Tarifaria (PRORET),
com carater normativo de acordo com a Resolucdo Normativa n° 435/2011. Os processos de
revisdo e reajustes tarifarios sdo 0s mecanismos que visam a remuneracao adequada ao capital
investido e o equilibrio econémico-financeiro suficientes para garantir a qualidade dos
servigos prestados (ANEEL, 2020a).

Em 2010, a ANEEL desenvolveu a Central de Informag¢6es Econdmico-Financeiras do Setor
Elétrico (CIEFSE), denominada Contabilidade Regulatéria, instituida pela Resolugdo
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Normativa n® 396/2010, para divulgar as Demonstracdes Contébeis Regulatérias (DCRs)
(ANEEL, 2021).

A atual metodologia utilizada para o calculo do custo de capital regulatorio das empresas de
Geracdo, Transmissdo e Distribuicdo passou a vigorar a partir de 20/04/2020, através da
Resolugdo Normativa n° 882/2020.

Sdo utilizados dois mecanismos de alteracdo das tarifas: i) Revisdo Tarifaria Periodica (RTP)
ocorre a cada cinco anos e visa restabelecer o equilibrio econémico da concessédo, define-se o
nivel eficiente dos custos operacionais, a receita compativel e a remuneracdo dos
investimentos; ii) Reajuste Tarifario Anual (RTA) ocorre anualmente pela correcdo
inflacionaria e avaliacdo dos custos ndo gerenciaveis, exceto no ano que ocorre revisao

tarifaria, conforme concessdo (ANEEL, 2020a).

A remuneracdo das empresas de Geracdo ocorre com base nos seguintes itens:
a) Receita Anual de Geracdo (RAG): E composta pelos custos de operagdo, manutencao,
administracdo, remuneracao do capital e amortizacao das usinas.
b) Cotas de Garantias Fisicas (SGF): Sao contratos que geradores hidrelétricas e

distribuidoras assinam para participarem do regime de cotas de garantia fisica.

A remuneracdo das empresas de Transmissdo ocorre com base nos custos:

a) Receita Anual Permitida (RAP) é a remuneracdo pela prestacdo do servico de
transmissdo da energia conforme concessdo ou custos de operagdo e manutencdo das
linhas de transmisséo.

b) Tarifa de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) é a remuneragdo pelo uso do
sistema de transmisséo.

c) Encargo de Conexdo é a remuneracdo pela conexdo outros geradores, nas instalacées

de transmiss&o do concessionario, pelo uso do servico de transmissao.

Cabe ressaltar que as receitas das transmissoras sao asseguradas pelos contratos de concessao
e 1SS0 minimiza os riscos do negacio.
Na regulacdo econdmica das empresas de Distribuicdo os custos sdo separados em duas

categorias:


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2013/Lei/L12783.htm
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a) Parcela A ou Custos ndo Gerenciaveis: sdo custos com de compra de energia para a
revenda, encargos da transmisséo e ou distribuicao e encargos setoriais.

b) Parcela B ou Custos Gerenciaveis: sdo 0s custos sujeitos ao controle ou influéncia das
praticas gerenciais: custos de administracdo, operacdo e manutengdo, quota de
reintegracéo e remuneracédo do capital.

Define-se também o Fator X, que corresponde a um mecanismo de compartilhamento dos
ganhos de produtividade das concessionarias, que contribui para a modicidade tarifaria no
periodo entre revisdes (ANEEL, 2020a).

2.4.7 Custo de capital proprio das empresas do Setor Elétrico

A taxa regulatéria de remuneracdo do capital das empresas do setor elétrico é estabelecida
pela Aneel com base na metodologia WACC e CAPM. O modelo é utilizado na base do
capital regulatério e é considerado aderente a realidade do mercado brasileiro (ANEEL,
2020a)

A base da taxa regulatéria de remuneracdo do capital, consiste no montante de investimentos
realizados pelas concessionarias que sera coberto pelas tarifas cobradas dos clientes. Obtém-
se 0 valor de remuneragdo do capital ao se multiplicar a base de remuneracdo pelo WACC,

que engloba o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros.

Para o calculo do custo de Capital Préprio das Distribuidoras, o modelo CAPM é adaptado
pela utilizacdo de titulo da divida publica brasileira e inclusdo de prémio de risco da atividade
de Distribuigéo. A atividade de Distribui¢do é considerada mais arriscada, devido ao risco de
mercado, pois suas receitas dependem do mercado consumidor real. Assim, variacOes
macroeconémicas que afetem o consumo de energia ou a inadimpléncia impactam,
primeiramente, as Distribuidoras. A remuneracdo do capital préprio das Distribuidoras é

representada pela equacéo 9:

T = TNTN-B + .Bsr (rm - rf) + Py (9)
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Em que: 7, remuneragdo do capital proprio; ryy_g: remuneragao do titulo publico brasileiro;
B beta do setor regulado; (rm - rf): prémio de risco do mercado, formado pela diferenca
entre o 7, (taxa de retorno do mercado estadunidense) e a 7y (taxa de retorno do ativo livre de

risco americano); e pr,: prémio de risco da atividade de Distribuicdo de Energia, conforme

detalhados no Quadro 2.

Para o célculo do custo de capital proprio das Geradoras e Transmissoras, a ANEEL considera
que os riscos dessas atividades sdo semelhantes, por terem suas receitas garantidas pelo

modelo regulatorio. A remuneracdo do capital préprio ocorre de acordo com a equacao 10:

(10)

rp = Tnrn-B T ﬂsr (rm - rf)

Em que: 7,,: remuneragdo do capital proprio; ryry—_g: remuneragdo do titulo publico brasileiro;
B beta do setor regulado; (rm - rf): Prémio de risco do mercado, formado pela diferenca
entre o 7, (taxa de retorno do mercado americano) e a 7y (taxa de retorno do ativo livre de

risco americano).

Quadro 2 —Parametros do custo de capital proprio do setor elétrico

(Continua)
Paréametro Amostra Janela Calculo
Taxa Livre de | Notas do Tesouro | 10 anos Média das taxas de compra e venda diaria
Risco: Geracdo, | Nacional (NTN-B) de cada série e média final de todas as
Transmissdo e | indexadas ao IPCA séries.
Distribuicdo
Beta: Geracdo, | Empresas americanas | 5 anos e | Sdo realizados 0s seguintes passos: i) beta
Transmissdo e | com no minimo 50% dos | retornos alavancado das empresas americanas; ii)
Distribuicdo ativos nos segmentos de | semanais, desalavancagem dos betas, conforme grau
transmissdo e distribuicdo | capitalizacdo | de alavancagem e a aliquota de imposto
e membros do Edison | de mercado | de renda dos EUA (Beta risco do
Electric Institute (EEI) | e divida | negocio); iii) ponderacdo pela
conforme EEI Index e o | liquida participacdo dos ativos de cada setor nos
Indice Standard & Poor’s | trimestrais ativos totais; iv) calculo da média
500 (S&P500) ponderada; e Vv) realavancagem do beta
médio do setor, na estrutura de capital
regulatoria e aliquota tributaria de 34%




(Concluséo)
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Paréametro Amostra Janela Calculo
Prémio de risco do | Retornos anuais do indice | Janela Média da diferenca entre o rendimento
mercado: Geragdo, | S&P500 e rendimento | iniciada anual histérico do indice S&P500 e o
Transmissdo e | anual do titulo do tesouro | em rendimento médio anual dos T-Bonds
Distribuicdo americano de 10 anos (T- | dezembro | com vencimentos em 10 anos.
Bonds) de 1928
Prémio de Risco da | Debéntures emitidas por | Janela de | Diferencga entre a rentabilidade média das
Atividade: empresas de distribuicdo | 10 anos debéntures emitidas por empresas de
Distribuicdo ndo incentivadas, distribuicdlo e das empresas de
atreladas a IPCA ou a transmissdo e transmissdo e geracdo
Certificado de Deposito (verticalizadas) e adicionando o custo de
Interbancério (CDI) emisséo, considerando os dados do valor,
custo e juros reais da emissdo, obtidos
nos prospectos das emissoes.
Estrutura de | Utiliza o  EBITDA | Anual Relacédo Divida Liquida/EBITDA
Capital regulatério Regulatdério. Obtém-se a propor¢do do
Regulatéria: capital de terceiros (D/V) na estrutura de
Geragcéo, capital regulatéria. A proporcdo do
Transmissao e capital proprio é extraida pela diferenga.
Distribuicdo

Fonte: ANEEL Proret, submodulos 2.4 (Distribuicdo); 12.3 (Geragao) e 9.1 (Transmissao)

A ANEEL (2020a) justifica o uso das NTNBs como proxy da taxa do ativo livre de risco, por
serem representativos no estoque da divida publica, na sua formacgdo incluem taxa livre de
risco, risco Brasil e cambial. Utiliza dados do mercado americano para o calculo do beta e do
prémio de risco de mercado porque o mercado americano € mais desenvolvido e tem historico

longo de precificacdo dos ativos.

2.4.8 Custo de capital de terceiros das empresas do Setor Elétrico

O custo da divida é o retorno (taxa de juros) que os credores exigem sobre novos
empréstimos. As debéntures representam 48% das captacfes do setor, em moeda nacional de
2015 a 2019. Com base nisso, a ANEEL utiliza a média da rentabilidade das debéntures para
a remuneracdo do capital de terceiros, conforme Quadro 3, que é formada por dois
componentes: a rentabilidade e o custo de emissdo das debéntures emitidas no setor elétrico,
vide equacéo:

7T = Tpep + Cepep (11)
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Em que: rr: remuneracao de capital de terceiros; rp,;, : rentabilidade das debéntures; e Cep,:

custo de emissdo das debéntures.

Quadro 3 - Parametros do custo de capital de terceiros do setor elétrico

Parémetro Amostra Janela Célculo
Rentabilidade das | Debéntures (IPCA ou CDI) | 10 anos | Média da rentabilidade em valores reais,
Debéntures: Geragdo | ndo incentivadas, das na emissdo, conforme informacbes da
e Transmissdo empresas de Transmissao ou emissdo na ANBIMA.

de Transmissédo e Geracdo,
Rentabilidade das | Debéntures (IPCA ou CDI) | 10 anos | Média da rentabilidade em valores reais,
Debéntures: nédo incentivadas das na emissdo, conforme informacbes da
Distribuicio empresas de Distribuicdo. emissdo na ANBIMA.
Custo de Emissdo das | Debéntures das empresas de | 10 anos | Conforme dados de valor, custo e juros
Debéntures: Geracdo | Geragdo e/ou Transmiss&o. reais obtidos nos prospectos da emisséo.
e Transmisséo
Custo de Emisséo das | Debéntures (IPCA ou CDI) | 10 anos | Conforme dados de valor, custo e juros
Debéntures: das empresas de reais obtidos nos prospectos da emissao.
Distribui¢do distribuicéo.

Fonte: ANEEL, (2020a)

A ANEEL considera a estrutura de capital regulatéria através do indicador Divida Liquida
sobre EBITDA regulatério, equivalente a 3 (trés). O EBITDA é formado pela remuneracao de
capital e da quota de reintegracdo regulatéria média, que incluem a depreciacdo e a
amortizacdo dos investimentos realizados. Obtém-se, a partir dai, a proporcdo do capital de
terceiros na estrutura de capital regulatéria. A proporcdo do capital proprio é extraida pela
diferencga.

Para o céalculo da taxa de regulatoria de remuneracdo do capital a ser aplicada no ano atual,
utiliza-se 0 WACC histdrico, calculado nos ultimos 5 anos, considera que os valores estdo em

termos reais e o efeito do beneficio tributario, conforme formula:

P D 12
TWACC:V*TP+V*7'D*(1_T) (12)
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Em que: ry4cc : taxa regulatoria de remuneracao do capital média ponderada, ap6s impostos,

em termos reais; 7, : remuneracdo do capital préprio real; r;: remuneracdo do capital de

>
terceiros real; P: percentagem de capital proprio; D: porcentagem de capital de terceiros; V:

soma do capital préprio e de terceiros; e T: aliquota tributéria.

Apbs o levantamento e célculos historicos, obtém-se a taxa regulatéria a ser aplicada na
revisao tarifaria da seguinte forma: i) Remuneracdo do capital proprio: taxa média da
remuneracdo do capital préprio dos ultimos 05 anos; ii) Remuneracdo do capital de terceiros:
remuneracdao obtida no Gltimo ano; e iii) Estrutura de capital regulatéria: participacdo do
capital de terceiros equivalente a obtida no Gltimo ano.

Entdo, tem-se a taxa regulatoria de remuneracdo do capital para ano estudado, que forma a
tarifa final e considera a aliquota de imposto (T) igual a 34%, bem como a propor¢do de
capital de terceiros na estrutura, entdo obtém-se a taxa em temos reais, antes de impostos,

conforme a equacéo:

- _ Twacc (13)
rWACC,,¢ = a-n

Para os segmentos de Geragdo e Transmissdo, a ANEEL calculou as taxas regulatorias de
remuneracdo do capital paras os anos de 2018 de 7,66% a.a. e 2019 de 7,39% a.a. e 2020 de
6,98%a.a. e para 0 segmento de Distribuicdo, foi determinado para o ano de 2020 a taxa de
7,32% a.a. (ANEEL, 2020c).

Devido a importancia do custo médio ponderado de capital regulatério (WACC regulatério)
para os investimentos do setor elétrico, neste estudo, avaliou-se 0 seu impacto no valor de
mercado das acdes das empresas do setor elétrico brasileiro negociadas na B3, no periodo de
2010 a 2019.

Dessa forma, este capitulo foi construido na intencdo de demonstrar o percurso legal do setor
elétrico e, ainda, destrinchar o aporte técnico que se baseia a ANEEL para regulamentar, de
forma criteriosa e embasada, as empresas deste setor. Foi dada énfase no segmento de

Comercializacao e ao PLD que vem se destacando no mercado, além das taxas regulatérias de
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remuneracdo do capital. Construcdo esta que se torna necessaria para o atendimento do

objetivo proposto nesta pesquisa.

2.5 Estudos empiricos sobre os temas

Foram selecionados estudos empiricos sobre os temas que contribuiram para a execucdo desta
pesquisa, a seguir sao demonstrados resumidamente estudos empiricos sobre precificacdo de

ativos, estrutura de capital, politica de dividendos e setor elétrico brasileiro.

2.5.1 Estudos sobre os Modelos de Precificacdo de Ativos

A selecdo dos estudos apresentados nesta se¢do foi realizada considerando o uso de modelos

fatoriais na explicacéo dos retornos acionarios.

Basu (1983) verificou a relacdo entre o rendimento dos lucros (L/P), o tamanho da empresa e
o0s retornos das acdes ordinarias por meio de um estudo empirico das empresas listadas na
NYSE. Os resultados confirmaram que o retorno das acdes ordinarias de empresas com alto
L/P obtém retornos mais elevados em comparacdo empresas com baixo L/P. Em outra
perspectiva, Basu (1983) apontou que ag¢Oes ordinarias de pequenas empresas apresentaram
retornos mais elevados do que as de grandes empresas, mas esse efeito do tamanho
desaparece quando tais retornos encontram-se controlados pelas diferencas de risco e indices
L/P. Entdo, as evidéncias indicam que o efeito L/P ndo é totalmente independente do tamanho
da empresa.

Chan, Hamao e Lakonishok (1991), em trabalho semelhante ao de Fama e French (1992),
utilizaram dados mensais entre janeiro de 1971 e dezembro de 1988, do mercado acionario
japonés, verificaram a capacidade de explicacdo de quatro varidveis fundamentalistas nas
variagfes dos retornos médios das agdes: indice lucro por acdo/preco, valor de mercado,
indice valor patrimonial da acdo/preco e indice fluxo de caixa por agdo/preco (cash flow
yield). Os resultados demonstraram que as variaveis indice lucro por acdo/preco, indice valor
patrimonial da acdo/preco e indice fluxo de caixa/preco apresentaram uma relacdo positiva
com a rentabilidade das carteiras, enquanto a variavel valor de mercado apresentou relacéo

negativa.
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Costa Jr e Neves (2000) verificaram a influéncia de trés variaveis fundamentalistas sobre o
retorno das agdes: valor de mercado, indice preco/lucro e indice valor patrimonial/preco e
beta, na explicacdo da rentabilidade média das acdes brasileiras no periodo de marco de 1987
a fevereiro de 1996. Utilizaram o método SUR na estimacdo dos coeficientes das regressées
maltiplas. Os resultados mostraram um relacionamento negativo entre a rentabilidade média
das carteiras e as varidveis indice preco/lucro e valor de mercado, e um relacionamento
positivo entre rentabilidade e indice valor patrimonial da acdo/preco. Contudo, apesar destas
trés varidveis contribuirem para a explicagdo da relacéo risco-retorno, a variavel beta foi a que

mais se destacou.

Bastos et al. (2009) verificaram a relacdo entre o retorno das acdes e as varidveis: lucro por
acdo, retorno sobre o investimento, valor econdmico adicionado (EVA) e fluxo de caixa
operacional. Analisaram companhias abertas ndo financeiras no Brasil, no periodo de 2001 a
2007. Os resultados indicaram baixo poder de explicacdo das varidveis independentes sobre o
retorno ajustado ao mercado e o indicador que obteve o melhor resultado foi 0 Fluxo de Caixa
Operacional seguido pelo ROI e o Lucro por Agéo, por outro lado, 0 EVA apresentou a menor

significancia.

Galdi e Lopes (2011) verificaram a relevancia das variaveis contabeis como fonte de
informacdo no retorno das a¢fes negociadas na B3, inclusive as instituicdes financeiras, no
periodo de 1997 a 2008. O estudo se baseou nos modelos propostos por Zhang (2000) e
Zhang e Chen (2007). Realizaram testes com metodologia de Fama e Macheth (1973),
regresséo com dados em painel pooled e painel com efeitos fixos. Os resultados
demonstraram que o retorno das agdes pode ser explicado como fungdo das variaveis: lucro
liquido, rentabilidade, capital investido, oportunidade de crescimento e taxa de desconto, com

significancia semelhante ao mercado norte-americano.

Serra e Saito (2016) estudaram os determinantes do Price-to-Book (P/B) no Brasil, por meio
de regressdo de dados em painel, para 168 empresas, com acdes empresas listadas na B3, no
periodo de 2004 a 2014. Identificaram os seguintes determinantes: i) retorno (relagéo
positiva); ii) crescimento historico (relacdo positiva); iii) custo de capital, medido pelo beta e

alavancagem (ambos com rela¢do negativa) e iv) tamanho (relagdo positiva); alem de um



70

determinante ndo usual: v) pertencer a um setor regulado (relacdo negativa), o que contribui

com estudos sobre setores regulados.

Malta e Camargos (2016) afirmaram que mesmo com o extenso arcabouco tedrico e
evidéncias empiricas, ainda ndo existe um consenso sobre quais indicadores possuem maior
poder de predicdo Uteis para investidores. Diante disso, testaram varidveis fundamentalistas
em relacdo ao retorno acionario de companhias brasileiras, através de regressao de dados em
painel com efeitos fixos, no periodo de 2014 a 2007 e amostra de 46 acfes ordinarias e 21
acOes preferenciais ndo financeiras do indice IBrX100. Os resultados apontaram oito variaveis
com poder de explicacdo dos retornos acionarios: participacdo do capital de terceiros, margem
bruta, retorno sobre ativos, retorno sobre patriménio liquido e retorno sobre o investimento,

liquidez no mercado, lucro por acao e o indice market-to-book.

2.5.2 Estudos sobre Estrutura de Capital

Foram adotadas duas perspectivas para a sele¢do dos trabalhos apresentados nesta secdo: i) a
relacdo entre a estrutura de capital e o valor da empresa e ii) os fatores que influenciam as

decisbes sobre a estrutura de capital.

Rajan e Zingales (1995) estudaram o Grupo dos 7 (G-7, compreendendo Canada, Franca,
Alemanha, Italia, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos) e informam que os fatores
determinantes da estrutura de capital séo: a relacdo book-to-market, tangibilidade, lucros e
tamanho da empresa.

Perobelli e Fama (2003) utilizaram o modelo de Titman e Wessels (1988) para verificar os
fatores determinantes do endividamento das empresas no mercado brasileiro. A amostra foi
composta por 165 empresas de capital aberto. Os resultados revelaram que o grau de
endividamento de curto prazo é negativamente relacionado ao tamanho, crescimento dos
ativos e lucratividade. A teoria Pecking Order pareceu justificar a relagdo negativa entre a

rentabilidade e endividamento.

Bastos e Nakamura (2009) averiguaram os determinantes da estrutura de capital, para uma

amostra de 297 empresas, de diversos setores, pertencentes ao Brasil, México e Chile, no
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periodo entre 2001 e 2006, utilizaram a técnica de painel de dados estatico a fim de
determinar a importancia relativa dos fatores especificos da empresa. A partir de seis
indicadores de nivel de endividamento (endividamento contabil total; endividamento
contabil de curto prazo; endividamento contabil de longo prazo; endividamento a valor
de mercado total; endividamento financeiro oneroso de curto prazo e endividamento
financeiro oneroso de longo prazo), foi evidenciado que os fatores especificos da firma:
liquidez corrente, rentabilidade, indice market-to-book e tamanho apresentaram os resultados
mais significantes para a estrutura de capital das empresas dos trés paises. A teoria Pecking
Order foi a que melhor explicou os resultados obtidos para o Brasil e México. Para o Chile,
além da Pecking Order, a teoria do Trade Off exerceu forte influéncia sobre a estrutura de

capital.

Frank e Goyal (2009) examinaram os fatores determinantes da estrutura de capital para as
empresas americanas de capital aberto, de 1950 a 2003. Identificaram que a competicdo entre
as empresas influencia na alavancagem. As relagcdes entre alavancagem e market-to-book e
lucros foram negativas. Todavia, as relagdes entre alavancagem com ativos tangiveis, ativos
contdbeis e expectativa de alta inflacionaria foram positivas. Além disso, os autores
descobriram que empresas pagadoras de dividendos tendem a ter alavancagem menor.

Correia, Basso e Nakamura (2013) analisaram o nivel de endividamento das maiores
empresas brasileiras, a luz teorias Pecking Order e Trade-off, testando seus determinantes, no
periodo de 1999 a 2004, com amostra de 389 firmas. Os autores utilizaram regressdo de
Dados em Painel. Os resultados demonstraram relacdo negativa entre o nivel de
endividamento e o grau de tangibilidade dos ativos e rentabilidade e relagdo positiva com o
risco. Empresas de capital estrangeiro sdo mais endividadas do que as nacionais. A teoria
Pecking Order explicou melhor a estrutura de capital e detectaram baixa velocidade de ajuste

da estrutura de capital ao nivel-alvo, sugerindo a existéncia de elevados custos de transagéo.

Oztekin (2015) examinou os determinantes internacionais da estrutura de capital usando uma
amostra composta por empresas de 37 paises. Identificaram seguintes os determinantes da
alavancagem: tamanho, tangibilidade, alavancagem da industria, lucros e inflacdo. Além

disso, identificou, que firmas mais eficientes ajustam a alavancagem mais rapidamente,
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enquanto leis e tradi¢Ges que protegem credores em relagdo aos acionistas levam a uma maior

alavancagem.

2.5.3 Estudos sobre Politica de Dividendos

Foram adotadas duas perspectivas para a selecdo dos trabalhos apresentados nesta secdo: i)
efeito da politica de dividendos sobre o valor da empresa e ii) fatores que influenciam as

decisdes sobre a politica de dividendos.

Correia e Amaral (2002) buscaram identificar a existéncia de efeito da politica de distribuicao
de resultados de companhias brasileiras sobre o valor de mercado das suas acgdes, entdo
acrescentaram a variavel rendimento em dividendos ao modelo CAPM. Os resultados
mostraram que tanto o risco sistematico, quanto o rendimento em dividendos sdo fatores que
explicam a rentabilidade das acdes. Como resultado, a politica de dividendos adotada pelas
empresas brasileiras analisadas, cujas a¢6es foram negociadas na B, no periodo de 1994 a
2000, causou impacto sobre os seus valores de mercado. Além disso, identificaram que o
retorno das acGes, no periodo em que os dividendos ndo eram tributados, foi menor do que o
periodo com tributacdo. Por fim concluiram que a politica de dividendos é relevante para

predicdo dos retornos.

Rashid e Rahman (2008) estudaram o mercado de capitais de Bangladesh e os resultados
presentaram evidéncias da existéncia de uma relacdo positiva (mas ndo significativa) entre a
volatilidade do preco das agdes e a politica de dividendos, utilizou regressdo cross-section
apos controlar volatilidade, indice de pagamento, divida, tamanho da empresa e crescimento
de ativos, mas a analise ndo foi consistente com a proposta original de irrelevancia de
dividendos de Miller e Modigliani (1961), pode ter sido causado por limitacGes nas
configuracBes institucionais de Bangladesh em relacdo a outros paises, pois |4 existe a
concentracdo de propriedade das empresas nas maos de grupos de acionistas dominantes. O
pagamento de dividendos ndo foi considerado necessario como um dispositivo de sinalizacao
ou para reduzir o poder de decisdo do gerente sobre o fluxo de caixa livre. Ainda de acordo
com os autores, o0 estudo da relagcdo entre dividendos e a volatilidade das agdes ndo € usual em

mercados emergentes, considerando que o resultado desse estudo ndo se assemelhou com os
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resultados em paises desenvolvidos. A ineficiéncia do mercado de capitais de Bangladesh
também pode causado ambiguidade nos resultados.

Hunjra et al. (2014), verificaram o efeito das variaveis: rendimento de dividendos, indice de
pagamento de dividendos, retorno sobre o patriménio liquido, lucro por acdo e lucro apds
Impostos sobre os precos das acdes no Paquistdo. A amostra foi composta por 63 empresas,
listadas na bolsa de valores de Karachi, dos setores ndo financeiros (AcUcar, Quimica,
Alimentacdo e cuidados pessoais, Energia) no periodo de 2006-2011. Na metodologia foi
utilizado o modelo de regressdao de minimos quadrados ordinarios com dados em painel. Os
resultados indicaram relacdo significativa e negativa entre o rendimento de dividendos com o
preco das acbes e o indice de distribuicdo de dividendos apresentou relacdo significativa e
positiva com o preco das acdes. Esses resultados foram contrarios a teoria de irrelevancia de
dividendos. Para outras variaveis independentes, o lucro ap6s impostos e o lucro por acdo
apresentaram impacto positivo e significativo no preco das acbes e o retorno sobre o

patrimonio liquido apresentou relacdo positiva e ndo significativa com prego das acoes.

Forti, Peixoto e Alves (2015) buscaram identificar os fatores que determinam a politica de
distribuicdo de proventos das empresas brasileiras, de capital aberto, listadas na BOVESPA,
no periodo de 1995 a 2011. Eles investigaram a relacdo entre Dividendos/Ativo Total e
possiveis determinantes apontados pela literatura como: tamanho da firma, governanca
corporativa, rentabilidade, alavancagem, market-to-book, liquidez, investimentos, risco,
crescimento dos lucros, assimetria informacional e conflitos de agéncia. Para o trabalho,
adotaram os métodos econométricos: (1) Tobit, pela natureza dos dados de dividendos, e (2)
Generalized Method of Moments (GMM), para controlar por regressores enddgenos.
Constataram que a distribuicdo de proventos aos acionistas, ocorre de acordo com as teorias
classicas de financas, evidenciando os seguintes determinantes da politica de dividendos:
tamanho da firma, retorno das agdes, indice market-to-book, liquidez, controle e crescimento
dos lucros apresentaram relagdes significantes e positivas com a propensdo das empresas em
pagar dividendos; e por outro lado, constataram que alavancagem, governanga corporativa,
risco e assimetria informacional apresentaram relacfes estatisticamente significantes e
negativas com o pagamento de dividendos (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015).
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Esta revisdo contribuiu para reforcar a escolha do Dividend Yield, como proxy para politica de
dividendos.

2.5.5 Estudos sobre Setor Elétrico

Para a selecé@o dos trabalhos apresentados nesta sec¢do, considerou-se artigos voltados para: i)
taxa de remuneracdo regulatoria do capital investido e ii) o impacto de intervencdes

regulatdrias no risco das empresas do setor.

Rocha, Braganca e Camacho (2006) analisaram o segmento de distribuicéo elétrica no Brasil
no periodo 1998 a 2005, com o objetivo de avaliar se a remuneracdo do capital investido foi
condizente com o risco e 0 custo de oportunidade requerido no setor. Concluiram que a
remuneracdo do capital nesse segmento foi negativa até 2003. Somente em 2005, o setor
inicia processo de recuperacgéo, apresentando rentabilidade parcialmente aderente ao custo de
capital estimado. Efetuaram comparagdes com empresas argentinas, chilenas e americanas e
perceberam que as empresas americanas e as chilenas, principalmente, conseguiram

remunerar os acionistas de acordo com o seu custo de oportunidade.

Ribeiro, Macedo e Costa (2012) analisaram a relevancia de indicadores financeiros e nédo
financeiros na avaliacdo do desempenho das empresas do setor distribui¢do de energia elétrica
brasileiro. Os resultados demonstraram que os indicadores de maior importancia foram: a
cobertura de juros, o retorno sobre o patriménio liquido e o perfil de endividamento, que
juntos representam 60% da importéncia total da perspectiva financeira.

Saito, Savoia e Sousa (2014) analisaram as duas carteiras: de Valor e de Crescimento
composta por agdes do setor elétrico brasileiro, negociadas na BOVESPA entre 1997 e 2007,
ou seja, dez anos antes da crise financeira de 2008. Concluiram que as agdes Valor
apresentaram retornos anuais médios maiores a um risco menor, em relacdo as acdes da
carteira de Crescimento. Apesar dos resultados ndo terem apresentado significancia
estatistica, identificaram indicios da possibilidade de os investidores auferirem ganhos

maiores a um grau de risco inferior.
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Braganca, Pessoa e Rocha (2015) avaliaram o impacto de intervengdes regulatdrias no risco
de mercado dos setores de telecomunicacdes e de energia elétrica no Brasil. Utilizaram a
metodologia de estudo de eventos, modelo Fama et al. (1969); Modelo Carhart (1997), mais o
fator liquidez usado por Amihud (2014), com base no fator de retorno baseado na liquidez de
Liu (2006). A conclusdo de Braganca, Pessoa e Rocha (2015) foi de que mudancas
regulatdrias abruptas e inesperadas podem produzir aumentos significativos e duradouros ndo
sO0 no risco de mercado do setor, como também, no risco de mercado de setores regulados
correlatos, sendo que as intervencOes regulatdrias de 2012 impactaram negativamente 0s

setores de energia e telecomunicagdes do Brasil.

No apéndice B, encontra-se o Quadro 9 que contém um resumo dos trabalhos empiricos

apresentados nesta secao.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo foram abordados os procedimentos metodoldgicos que orientaram a execugdo
deste estudo, a fim de alcancar o objetivo geral que foi identificar o impacto da estrutura de
capital e da politica de dividendos sobre o valor de mercado das empresas abertas do setor

elétrico brasileiro, com a¢des negociadas na B3 no periodo de 2010 a 20109.

Utilizou-se o modelo fatorial de Fama e French (1992) como principal referéncia de estudo
empirico para a escolha das varidveis e analise dos resultados. Adicionalmente, se valeu de
estudos correlatos que utilizaram varidveis fundamentalistas e ou modelos multifatoriais:
BANZ, 1981; BHANDARI, 1988; CHAN et al.,, 1991; COSTA JR.; NEVES, 2000;
CORREIA; AMARAL, 2002; RASHID; RAHMAN, 2008; GALDI; LOPES, 2011; HUNJRA
et al., 2014; SERRA,; SAITO, 2016).

A pesquisa foi classificada e caracterizada quanto ao tipo, abordagem e o método, através da
apresentacdo das técnicas de amostragem, coleta e organizacdo dos dados, da descricdo das
variaveis utilizadas e da descricdo dos modelos de estimacdo com 0s testes necessarios para
demonstrar a validacdo e robustez do modelo adotado. A seguir inicia-se com a caracterizagdo
da pesquisa, em seguida a descricdo detalhada sobre a selecdo da amostra, coleta e analise dos
dados, apresentacdo das hipdteses, descricdo das variaveis e, por fim, a apresentacdo dos

modelos econométricos utilizados e os respectivos testes.

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

A partir da revisdo da teoria e dos estudos empiricos sobre precificacdo de ativos, estrutura de
capital, politica de dividendos, visando identificar seus impactos no valor de mercado das
acOes das empresas do setor elétrico, chegou-se a relacdo de constructos apresentados com

objetivo de demonstrar a relagdo entre as variaveis, conforme a Figura 3
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Figura 3 - Relacéo entre os constructos

Estrutura de Politica de Risco de
Capital Dividendos Mercado

Retorno Exigido
pelos
Investidores

Valor de
Mercado das
Agdes

Implementacdo Total da IFRS 2010 PGs IFRS até 2019
Fonte: elaborada pela autora, 2020.

Com énfase em determinados aspectos de varidveis corporativas e macroecondémicas que
direta ou indiretamente estdo associadas as decisdes que agregardo valor as empresas, tornam-
se relevantes os trabalhos neste campo, pois auxiliam os investidores na tomada de decisao de

investimentos.

Quanto aos objetivos, esta dissertacdo se classifica como pesquisa descritiva, uma vez que se
prople a descrever as caracteristicas e a descobrir relacbes entre principais variaveis que
impactam o valor de mercado das empresas abertas do setor elétrico brasileiro. Segundo
Trivifios (1987), a pesquisa descritiva exige do pesquisador uma série de informagdes sobre o
que deseja pesquisar, buscando descrever os fatos e fendmenos de determinada realidade.
Também sdo pesquisas que visam descobrir a existéncia de associacdes entre variaveis (GIL,
2008).

Quanto a natureza, esta pesquisa se classifica como quantitativa, ex-post-facto, pois foram
empregados modelos teoricos e testes empiricos para o desenvolvimento das analises e 0
estudo das relagdes entre as variaveis pesquisadas. Neste caso, segundo Gil (2008), o
pesquisador ndo exerce controle sobre as varidveis, pois se trata de variaveis ja ocorridas.
Assim, pesquisador podera realizar inferéncias sobre relacdes e efeitos que se estabelecem

entre as variaveis.
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Quanto aos procedimentos técnicos referentes & obtencdo, processamento e validacdo dos
dados pertinentes a problemética que estd sendo investigada, foi adotado o Método
Econométrico. A seguir sdo detalhados os percursos utilizados para a selecdo da amostra

utilizada e como os dados foram coletos e analisados.

3.2 Populacéo, selecdo da amostra e coleta dos dados

A Populacdo é composta pelo conjunto de elementos que possuem as caracteristicas
necessarias a realizacdo da pesquisa. Diante das dificuldades de se estudar a totalidade da
populacdo, seja devido ao tamanho ou dificuldade de acesso, busca-se selecionar parte dos
elementos, através das técnicas de amostragem, com a capacidade de representar as

caracteristicas da populagdo (GIL, 2008).

No Brasil, existem as acdes Ordinarias (ON), que tém direito a voto nas decisdes estratégicas
das empresas (o ticker de negociacdo dessas a¢fes na B3 tem ao seu final o nimero 3), e as
acOes Preferenciais (PN), que tém preferéncia no recebimento de dividendos e/ou outros
proventos distribuidos pela empresa (normalmente, possuem o c6digo com o final 4). As
acdes PN também podem ter direitos diferentes e sdo listados em diferentes classes como:
classe A (PNA), B (PNB), C (PNC), D (PND), dentre outras, e possuem codigos com final 5,
6, 7 e 8. Os direitos e restricbes de cada classe sdo estabelecidos pela empresa emissora da
acdo em seu estatuto social. Além disso, existem as UNITs, que sdo um conjunto de a¢cbes ON
ou PN (tém cddigo que se inicia com o numero 11); e, por altimo, existem os BDRs
(Brazilian Deposit Receipts), que séo os certificados de depositos de a¢bes de companhias

estrangeiras negociadas na B3.

A populacdo deste estudo refere as empresas do setor elétrico brasileiro de capital com agdes
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2019. Como critério de selecdo da amostra analisada,

optou-se pela amostragem ndo-probabilistica, conforme critérios de sele¢do descritos a seguir:

As empresas abertas do setor elétrico brasileiro foram selecionadas utilizando a classificagdo
setorial da B3, “setor utilidade publica” e “subsetor energia elétrica”. No setor elétrico,

existem os principais segmentos de negdcio, que sdo: Geracdo, Transmissdo, Comercializagdo
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e Distribuicdo de energia elétrica e, existem ainda, as empresas de Participacdo e Holdings,
em que a relacdo com energia elétrica se limita a administracdo e ou participagdo em
coligadas e controladas. Além disso, existem empresas que atuam em mais de um segmento,
por isso, foram classificadas, com base nas informac6es da B3 e com base em seus negocios
mais representativos. Nesta etapa, foram selecionadas 59 empresas. Porém, para atender
satisfatoriamente os objetivos da pesquisa, foram excluidas da amostra:

a) Empresas que ndo possuiam agdes negociadas, restando 44 empresas;

b) Empresas estrangeiras e empresas que ndo possuiam demonstracfes financeiras no

banco de dados da Bloomberg, restando 32 empresas.

Apds a selecdo da amostra, realizou-se a coleta dos dados, caracterizados como dados
secundarios, ou seja, dados ja manipulados e divulgados pelas empresas ou outros Orgaos
/lentidades (MARCONI; LAKATOS, 2017). Para melhor capturar as caracteristicas
individuais das empresas, optou-se por coletar os dados dos demonstrativos financeiros néo
consolidados e por estudar as acbes ordinarias, similarmente ao artigo do Fama e French
(1992).

Os dados econémico-financeiros e do mercado acionario foram coletados com a periodicidade
trimestral na base de dados do sistema de informacdo da Bloomberg®, através de férmulas
integrantes da prépria base, com exce¢do dos dados do PLD, que foram coletados no site da
CCEE, e os dados do WACC regulatério que foram coletados no site da ANEEL.
Apos a coleta dos dados, foram excluidas as empresas que:

a) Né&o pagaram dividendos no periodo estudado e

b) Apresentaram lucro liquido negativo.

A exclusdo se justifica pela necessidade de utilizacdo dos mesmos parametros baseados nos
dados contabeis das empresas. Apos esta etapa, restaram 22 empresas na amostra, conforme
Quadro 4.

Quadro 4 - Relacdo das empresas estudadas

(Continua)

NOME DA EMPRESA ACAO ORDINARIA

AES TIETE ENERGIA S.A. TIET3
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(Conclusio)

NOME DA EMPRESA ACAO ORDINARIA
AFLUENTE TRAN. ENERGIA ELETRICA S.A. AFLT3
CENTRAIS E. BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS ELET3
CENTRAIS E. DE SANTA CATARINA S.A. CLSC3
CIA ENERGETICA DE SAO PAULO - CESP CESP3
CIA ELETRICIDADE E. DA BAHIA - COELBA CEEB3
CIA ENERGETICA DE BRASILIA S.A. CEBR3
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CMIG3
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COCE3
CIA ENERGETICA RIO G. NORTE - COSERN CSRN3
CIAESTADUAL G. T. E. ELETRICA-CEEE-GT EEEL3
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL CPLE3
CPFL ENERGIA S.A. CPFE3
CTEEP - CIA TRAN. E. ELETRICA PAULISTA TRPL3
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3
ELEKTRO REDES S.A. EKTR3
ENERGISA MATO GROSSO DIST. ENERGIA S.A. ENMT3
ENERGISA S.A. ENGI3
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. EGIE3
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQTL3
LIGHT S.A. LIGT3
RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A. DUKE GEPA3
Fonte: B3

Utilizou-se, ainda, a pesquisa bibliogréfica para o levantamento dos principais estudos sobre
0s temas, de forma a proporcionar as bases tedricas e metodoldgicas desde estudo. A pesquisa
bibliografica é desenvolvida a partir de material j& elaborado, constituido principalmente por
livros, teses, dissertacdes e artigos cientificos, também advindos de fontes secundarias (GIL,
2017).

O espaco temporal contempla um corte longitudinal de 10 anos, iniciado em 2010, inclusive,
até 2019. O ano de 2010 foi utilizado como parametro inicial porque, nesse ano, o Brasil
adotou o padrdo contabil internacional de divulgacdo das demonstracdes financeiras
consolidadas, denominado International Financial Reporting Standards (IFRS). Com essa
decisdo, buscou-se utilizar dados em periodos de praticas contabeis similares a fim de evitar

divergéncias e possivel contaminacdo do resultado da pesquisa.
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A normatizacdo contabil das Sociedades Andnimas no Brasil € dada originalmente pela Lei
6.404/76 (Lei das S/A), que foi complementada pela Lei N° 11.638/07, com a adocdo dos
padrdes internacionais de contabilidade, conhecidas como International Financial Reporting
Standards (IFRS), ou normas internacionais de contabilidade) e pela Medida Proviséria n°.
449/08, convertida na Lei 11.941/09, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM

normatizar assuntos especificos para as companhias abertas.

As normas internacionais foram adaptadas a realidade brasileira pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), entidade responsavel pela emissdo pronunciamento
contdbeis com base nos padrfes internacionais de contabilidade, International Acounting
Standards (IAS), normas do padrdo IFRS, para serem adotadas pela CVM. A migracdo para o
IFRS foi feita em etapas: a primeira se iniciou em 2008, com um conjunto parcial de normas e

a segunda fase ocorreu em 2010, que previa a adog¢do completa (GALDI; LOPES, 2011).

Além disso, em 2010 a ANEEL instituiu a Central de InformacGes Econdémico-Financeiras do
Setor Elétrico (CIEFSE), com o objetivo de divulgar as Demonstracbes Contabeis
Regulatérias (DCR) preservando as informacdes, imprescindiveis a regulacdo e a fiscalizacéo,
que passaram a ndo estar mais disponiveis na contabilidade societaria, apds a convergéncia

para as normas IRFS.

Quanto ao término em 2019, trata-se do ultimo exercicio social divulgado pelas empresas

antes do término desta pesquisa. A seguir sdo apresentadas as variaveis analisadas.

3.3 Definicdo operacional das variaveis

As hipoteses levantadas para atingir o objetivo e responder a questdo da pesquisa serdo
testadas através de um conjunto de regressdes com dados em painel, permitindo avaliar a

magnitude e significancia estatistica dos coeficientes das variaveis de interesse.

Utilizou-se o trabalho empirico de Fama e French (1992) como principal referéncia para a
escolha das variaveis e acrescentou-se a variavel Dividend Yield, aqui compreendida como
necessaria para analisar o impacto da politica de dividendos, a variavel PLD para analisar o
impacto da variagdo do prego da energia spot sobre 0s retornos das acdes e a varidvel Custo
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de Médio de Capital regulatorio (WACC), que representa a taxa de remuneracdo do capital

regulatorio das empresas do setor elétrico.

Os topicos que se seguem trazem a descricdo da varidvel dependente que é o valor de
mercado das acOes ordinarias das empresas do setor elétrico brasileiro, bem como, das
variaveis independentes utilizadas como potenciais determinantes do retorno, que estdo
dispostas em dois grupos: i) Varidveis independentes de controle; e ii) varidveis

independentes de Interesse, que serdo testadas a fim de responder a questdo da pesquisa.

3.3.1 Variavel dependente

Retorno das acdes (RA)

A variavel dependente foi o retorno da agdo calculado com base no valor de mercado das
acOes, ajustado aos proventos (dividendos e juros sobre capital proprio), de cada acdo, em
determinado trimestre. Utilizou-se o Gltimo trimestre do ano de 2009 para o inicio do célculo
dos retornos para as agcdes ON. Utilizou-se o Logaritmo Neperiano (Ln) para transformar os
retornos antes da estimacao dos coeficientes.

Preco das Acdes: Para cada empresa, foi utilizada a cotacdo dos ativos negociados na B3.

Assim, os retornos sofreram a seguinte transformacéo:

P,
RA,, =Ln[ ‘ ] (14)
P4

Em que: RA;; é o retorno de mercado da acdo da empresa i no trimestre t, transformado pelo
Ln; P, é 0 preco de ultima cotacdo da acdo da empresa i, ajustado aos proventos e outros
eventos corporativos, no dltimo dia do trimestre t; P;,_; é 0 prego da Ultima cotacdo da agéo

da empresa i no ultimo dia do trimestre t-1.
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3.3.2 Variaveis independentes de Controle

As variaveis independentes de controle sdo: Market-to-Book (PX_BO); indice preco / lucro -
P/L (P_L); Tamanho da Firma (TAM) e o Beta.

a) Market-to-Book (PX_BO)

O mudiltiplo indice Market-to-Book é a razdo entre o valor de mercado e o valor contabil, o
conhecido Price to Book (P/B), também visto na forma inversa como Book to Price (B/P) ou
Book to Market (B/M). Basu (1977) detectou que medida book-to-market — BE/ME era
significativa para previsdo dos retornos esperados das acdes. Fama e French (1992) também
testaram e confirmaram a significancia dessa medida para a mensuracdo de parte do risco
sistematico. As empresas com alto book-to-market apresentam retornos positivos. Significa a
razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial (valor do livro) da empresa e possui

relacdo positiva com o preco das acoes.

Neste trabalho utilizou-se o indice inverso do BE/ME, a variavel Market-to-Book que €é a
razdo entre o preco de mercado de uma empresa e seu valor patrimonial e expressa a
valorizacdo da empresa em relacdo aos seus dados contabeis. Quando essa relacdo € maior do
gue a unidade significa que o mercado reconhece que determinada empresa vale mais do que
estd registrado contabilmente. Quando essa razdo € menor que a unidade, significa que o
mercado ndo esta reconhecendo valores (ou parcela) que a Contabilidade esta registrando. A
variavel é representada conforme equacéo (15)

VM
PX BO = — 15
BO= o (15)

Em que: PX_BO é o indice Market-to-book da empresa; VM € o Valor de Mercado, que é
calculado pela multiplicacdo da quantidade de acbes pelo pre¢o da acdo no mercado de

capitais; PL é o patriménio liquido da empresa.

b) Indice preco/ lucro - P/L (P_L)
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O indice Preco — Lucro expressa a relagdo entre o preco de mercado da acgdo e seu lucro por
acdo, indica até que ponto os ganhos da acdo sdo cobertos por seu preco. A proporcao ajuda o
investidor a fazer uma estimativa aproximada do tempo necessario para recuperar o valor
investido. Um P/L elevado significa maior prazo para recuperar o valor investido na acdo e
estd associado a um menor retorno da a¢do. Conforme Srinivasan (2012); Costa Jr e Neves
(2000), o indice preco-lucro tem relagdo positiva com o retorno da acdo. Essa variavel é
representada pela equacéo (16)

P
L

PL = (16)

Em que: o PL é o preco de mercado por acdo sobre o lucro por acdo; P é o Preco da acdo i ao

final de cada trimestre t; L lucro por acéo da firma i ao longo do ano.

c) Tamanho da Firma (TAM)

O valor de mercado do patrimonio liquido de uma empresa, que é também denominado
market equity — ME, representa o Efeito Tamanho, originalmente documentado por Banz
(1981), que consiste na evidéncia empirica de que acdes de empresas pequenas apresentam
maior retorno médio do que as de empresas grandes. Pode ser calculado pela multiplicacdo do
preco de uma acdo pela quantidade de acdes em circulacdo. Banz (1981) encontrou relacdo
negativa com os retornos e Costa Jr e Neves (2000) encontraram resultado semelhante no

mercado brasileiro.

Para esta dissertacdo a proxy de Tamanho utilizada foi a capitalizagdo de mercado, que é o
valor total de mercado de todas as a¢cdes em circulacdo de uma empresa.

TAM = numero de agdes * preco da acdo an

d) Beta (beta)

O Beta é uma proxy para mensurar parte do risco de mercado. Nesta dissertacdo utilizou-se o
beta calculado no terminal da Bloomberg, que considera os retornos semanais e uma janela de
05 anos. Determina a sensibilidade do retorno de um ativo as variagdes no retorno do mercado

(benchmark), cuja proxy foi o indice Ibovespa.
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_ Cov(Rj,Ry)
P Var(R,)

(18)
Em que: R; é o retorno do ativo i; R,, é o retorno da carteira de mercado (indice Ibovespa);
Cov(R;,R,,) € a covariancia entre os retornos do ativo e do mercado; e Var(R,,) é a variancia

dos retornos da carteira de mercado.

3.3.3 Variaveis independentes de Interesse

As variaveis independentes de interesse sdo: Alavancagem (ALAV); Dividend Yield (D_Y);
Custo Médio de Capital regulatério (WACC) e o0 PLD.

a) Alavancagem (ALAV)

A estrutura de capital de uma empresa pode ser representada pala alavancagem financeira que
é a relacdo entre o capital de terceiros e o capital préprio. Bhandari (1988) identificou a
alavancagem financeira como uma proxy para o risco de patrimonio liquido de uma empresa.
Além disso, Fama e French (1992) utilizaram alavancagem como um fator de risco, que
poderia explicar as variacGes nas rentabilidades das acdes. Os autores usaram duas variaveis
de alavancagem: i) o indice de ativos contébeis para patriménio liquido (A / ME) como uma
medida de alavancagem de mercado; e ii) o indice de ativos contabeis para patrimonio liquido

(A / BE), como uma medida contabil da alavancagem.

Nesta dissertagdo, utilizou-se a variavel grau de alavancagem financeira da Bloomberg
(ALAV), que é calculada a partir da média dos ativos totais menos o valor do patriménio
liquido a valor contabil, dividido pelo patrimdnio liquido a valor de mercado. Essa variavel é
sempre positiva e quanto maior seu valor, mais endividada esta a empresa. Espera-se relacdo
negativa dessa variavel com os retornos das acdes do setor elétrico brasileiro. A alavancagem

financeira € representada pela equacéo (19):

AT — PLBEM
ALAV PLVM (19)
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Em que: ALAV ¢ a alavancagem total da empresa i no trimestre t.; AT ativo total; PLBM €é o
patriménio liquido contabil e 0o PLVM é o patriménio liquido a valor de mercado.

b) Dividend Yield (D_Y)

O rendimento de dividendos é calculado como a propor¢do entre os dividendos pagos aos
acionistas e o preco de mercado por acdo de uma empresa, indica o retorno percentual que os
investidores obtém por acdo. Ferreira Junior et al. (2010) analisaram os principais fatores
determinantes das politicas de dividendos, das firmas brasileiras e concluiram que a variavel
Dividend Yield apresentou melhor representatividade do que o indice Payout, além disso, 0s
resultados foram condizentes com a escola da relevancia dos dividendos, aderentes a Teoria

de Lintner e & Teoria de Agéncia.

Diante disso, optou-se pela utilizacdo de da variavel Dividend Yield nesta dissertacdo. Para o
calculo, soma-se os dividendos pagos por acao dos ultimos 12 meses e divide pelo preco de
mercado da acdo ao final do periodo. O indice mensura o retorno da acdo de acordo com o
provento pago e possui relagdo positiva com os retornos, pois quanto maior o dividend yield,
mais as empresas tendem a distribuir lucros aos acionistas. A férmula do célculo de dividend

yield é demonstrado conforme equacéo 20:

D
= = 20
DY 5 (20)

Em que: D € o dividendo pago por acdo e P é o preco da acéo.

C) Taxa regulatéria de remuneracéo do capital (WACC)

A ANEEL considera a estrutura de capital regulatéria através do indicador Divida Liquida
sobre EBITDA regulatorio, equivalente a 3 (trés). Para o calculo custo médio ponderado de
capital regulatorio, utilizou-se 0 WACC regulatorio histérico, calculado nos ultimos 5 anos,
considera que os valores estdo em termos reais e o efeito do beneficio tributario, conforme

equacéo (21):
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D 21
T‘WAcc=§*TP+V*TD*(1—T) (1)

Em que: ry4cc : taxa regulatoria de remuneracdo do capital média ponderada, ap6s impostos,

em termos reais; 7, : remuneracdo do capital proprio real; 7, : remuneracdo do capital de
terceiros real; P: percentagem de capital proprio; D: porcentagem de capital de terceiros; V:

soma do capital préprio e de terceiros; e T: aliquota tributéria.

Nesta dissertacdo, para compor a varidvel WACC, foram utilizadas as taxas regulatorias de
remuneracdo do capital aplicadas pela Aneel no periodo estudado. O Quadro 5 demonstra o
resultado da taxa regulatéria de remuneracdo do capital aprovada e utilizada para

remuneracao do capital regulatério investido nas empresas do setor.

Quadro 5 — Revisoes tarifarias periodicas

Revisao Tariféaria Periodica (RTP)

Taxa Regulatéria de

Data Processo Segmento Remuneracio (WACC)
mar/2007 22RTP -D Distribuigao 9.95% a.a.
dez/2008 22RTP-T Transmissao 7.24% a.a.
out/2011 3#RTP-D Distribuicéo 7.50% a.a.
mai/2013 3 RTP-T Transmissao 6.64% a.a.
mar/2014 1*RTP -G Geracéo 7.16% a.a.
jan/2015 43RTP-D Distribuicao 8.09% a.a.
mar/2020 Revisio de Transmissao e Geracao 6.96% a.a.
mar/2020 metodologia  Distribuico 7.32% a.a.
Fonte: Aneel

Essas taxas historicas, foram utilizadas para compor a varidvel WACC de cada empresa. Para
empresas que atuavam em mais de um segmento, utilizou-se a taxa do segmento que possuia

maior participagdo no capital investido.

d) Preco de Liquidacao das Diferencas (PLD)

O PLD é utilizado para valorar os montantes liquidados no Mercado de Curto Prazo (MCP); é
0 preco spot da energia elétrica. A cotacdo do PLD é referente ao preco de 1 Mega Watt hora
(MWh). No periodo estudado, era apurado semanalmente pela CCEE, por submercado e por

patamar de carga, limitado por um preco minimo e maximo estabelecidos anualmente pela
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ANEEL. O Grafico 3 demonstra o0 PLD médio trimestral nas quatro regides brasileiras.

Espera-se uma relagdo negativa com os retornos das acoes.

Grafico 3 — PLD médio trimestral de 2010 a 2019

RS/MIVWh
Preco Médio da CCEE (R$/MWh) - TRIMESTRAL

800.00
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s00.00
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100.00
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Sudeste/Centro-Oeste

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados mensais divulgados pela CCEE.

O célculo das medias trimestrais da variavel PLD foi feito com base nos dados mensais
divulgados por regido, para o periodo de 2010 a 2019. O PLD médio foi vinculado a cada
empresa de acordo com a &rea de concessdo nas regides. Essa variavel é representada pela
equacéo (22):

PLD = média trimestral do PLD da regido de atuacio da empresa (22)

Em que: PLD é o preco médio trimestral da liquidacdo das diferencas da energia das regides

Norte, Sul, Nordeste e Sudeste/Centro-Oeste.

No Quadro 6 € apresentado o quadro resumo das variaveis utilizadas na pesquisa, detalhando

0 tipo, as siglas que representam cada uma, o nome, a férmula, o sinal esperado e as

referéncias de autores que ja utilizaram as variaveis em outros trabalhos.
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Quadro 6 - Resumo das variaveis da pesquisa

TIPO SIGLA NOME FORMULA SINAL | REFERENCIAS
3
ERS Ret d P, Perobelli, L
&z © etorno das it erobelli, Lopes e
s3 | A Acdes Ln [pl.t_l] NA 1 silveira 2012
> o
a
. Fama e French
PX_BO Mark:ar:d:ge Book m (+) (1992); Costa Jr e
- = PL Neves (2000);
i Fama e French
P L Indice P ) (1992); Costa Jre
- Prego_Lucro L Neves (2000); Malta
e Camargos (2016)
Capitalizacdo a Fama e French
TAM ?\/Ierca(;;o Quantidade de ac¢Bes * Preco O] (1992); Costa Jre
' Neves (2000)
S . Cov(R;,R Fama e French
g | BETA Prg’éyl\ﬁgﬁ aFé:)SCO # (+) | (1992) Costa Jre
2 ar(Rpy) Neves (2000)
2 Bhandari (1988);
= AT — PLBM '
o ALAV Alpa;\égggzgrzm IV O] Fama e French
% (1992)
= Correia e Amaral
> D (2002); Rashid e
DY Dividend Yield — ) Rahman (2008);
P Srinivasan (2012);
Hunjra et al. (2014)
Custo Médio
Ponderado de P D
WACC Capital Twace = v *Tp + v w1y % (1—=T) (+) ANEEL (2020)
regulatorio
PLD PLD Média trlmestrrséigg PLD de cada ) CCEE (2020)

Fonte: Elaborado pela autora, 2020.

3.4 Estatistica descritiva e método de estimacao

Adotou-se 0 método econométrico como procedimento técnico para analise dos dados, com a
utilizacdo de regressdes multiplas com dados em painel. Os dados foram tabulados,
primeiramente por meio do software Excel®, processados e analisados quantitativamente
através do uso do software estatistico Stata®, versdo 14.1. A seguir sdo detalhados os

modelos econométricos utilizados neste estudo.
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3.4.1 Modelo Econométrico Estimado

Para atender o objetivo deste estudo, 0 modelo econométrico proposto foi escolhido visando
capturar as especificidades da amostra. Utilizou-se trés modelos de regressdo com Dados em

Painel: Modelo Painel Pooled, Painel com Efeitos Fixos e Painel com Efeitos Aleatorios.

Os modelos de dados em painel séo caracterizados pela combinacdo dos dados em corte
transversal e ao longo do tempo, possuem uma dimensdo espacial e temporal. Os dados em
painel proporcionam informagdes Uteis sobre a dindmica do comportamento das varidveis no
decorrer do tempo e enriquece a analise aplicada (GUJARATI; PORTER, 2011). Estes
modelos também sdo chamados de Dados Longitudinais, pois consegue-se levantar
informacdes especificas para 0 mesmo grupo, através da coleta de dados da amostra de uma
populacdo em um ou varios periodos no tempo (WOOLDRIGDE, 2015). Adicionalmente, a
combinacdo de séries temporais com observagdes de corte transversal oferece dados mais
informativos, maior variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, mais graus de
liberdade e eficiéncia, sendo o modelo adequado para examinar a dindmica da mudanca
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Porém, ndo se pode assumir que as observacGes sdo distribuidas de forma independente, ao
longo do tempo, pois fatores ndo observados podem afetar os individuos em determinados
periodos do tempo, estes fatores sdo denominados de heterogeneidade. Por esta razao existem
modelos de dados em painel desenvolvidos para capturar essas caracteristicas correlacionadas
com as variaveis explicativas (WOOLDRIGDE, 2006).

Alguns conjuntos de dados podem apresentar auséncia de dados em algumas unidades
transversais da amostra; a esse tipo de painel da-se o0 nome de conjunto de dados de Painel
ndo Balanceado. J& o Painel Balanceado é denominado para dados em que todas as unidades
transversais sdo observadas no periodo analisado (WOOLDRIDGE, 2015).

Considerando as caracteristicas da amostra de dados coletados das empresas do setor elétrico
brasileiro, classificou-se o painel de dados deste estudo como painel de dados ndo balanceado.
Entdo, formou-se um painel ndo balanceado, com dimenséo transversal de 22 empresas e

dimensdo longitudinal de 40 trimestres, totalizando 880 observacGes, que se inicia no
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primeiro trimestre de 2010 e vai até o Gltimo trimestre de 2019. Utilizou-se como unidade de
estudo a empresa (i) em cada momento de tempo (t) e foram produzidas inferéncias das
relacBes entre o retorno das acOes e as variaveis explicativas. Trata-se de um painel longo, ja
que a quantidade de individuos € menor do que a quantidade total de periodos em que foram
coletados os dados (FAVERO, 2013). O modelo econométrico final utilizado foi descrito

conforme equacdo 23:

RA; = Bo + B1PX_BO; + B2P_Lix + B3TAM;; + B4BETA; + BsALAV + B¢D_Yie + B;WACG, +
BgPLD;; + vj (23)

A fim de identificar o modelo que melhor se adaptou as caracteristicas da amostra
demonstrou-se a seguir as caracteristicas de cada painel, com base nos estudos de Gujarati e
Porter (2011).

Modelo Pooled

O modelo pooled é também chamado de Modelo de Regressdo MQO para Dados Empilhados
ou Modelo de Coeficientes Constantes. Este modelo mantém as premissas classicas da
regressdo linear maltipla, sendo seus estimadores eficientes, consistentes e nao-viesados,
obtidos pelos Minimos Quadrados Ordinéarios (MQO), denominado em inglés de Ordinary
Least Squares (OLS).

O método dos minimos quadrados determina as estimativas dos parametros, que
proporcionam o menor valor possivel da soma dos quadrados dos residuos. As hipoteses do
modelo de regressdo dos estimadores de MQO sdo: 1) linearidade nos parametros; 2) valores
de X séo fixos ou independentes do termo de erro; 3) o termo de erro u; possui média zero;
4) homocedasticidade ou variancia constante do termo de erro u;; 5) N&o ha autocorrelacdo
entre os termos de erro; 6) 0 nimero de observacdes (n) € maior que 0 numero de parametros
a serem estimados; e 7) variabilidade dos valores de X. Se as suposi¢des basicas forem
validas, conforme teorema de Gauss-Markov, o estimador de MQO é denominado o melhor
estimador linear ndo viesado ou ndo tendencioso (MELNT) ou best linear unbiased estimator
(BLUE) (GUJARATI; PORTER, 2011).
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No Modelo Pooled, os dados dos individuos sdo agrupados/empilhados sem considerar as
diferencas individuais, denominadas de efeitos ndo observados ou (a;), que poderiam
produzir coeficientes diferentes no decorrer do tempo; neste modelo a heterogeneidade nédo é
tratada. A regressdo é realizada considerando que o intercepto e seus coeficientes angulares
sdo constantes ao longo do tempo e espaco, o termo de erro (u;;) capta a diferenga no tempo e

entre os individuos. E representado pela equacgéo (24):

Yie = Bo+ B1Xuie + - Bi Xkie + Uije (24)

Em que: Y;, representa a variavel dependente do individuo i, ao final de determinado periodo
do tempo t; B, é o parametro de intercepto do individuo i, ao final de determinado periodo do
tempo t; X, ... X);: Sa0 as variaveis explicativas, em cada periodo do tempo t; B; ... B, s@o
os coeficientes que mensuram o efeito que cada variavel explicativa exerce sobre a variavel
dependente Y de cada individuo i, em cada periodo do tempo t e 0 wu;; € 0 termo que

representa o erro da regressao.

Painel de Efeitos Fixos

No modelo de dados em painel com efeitos fixos, adota-se a suposicdo de que o intercepto
varia entre os individuos (i), mas é constante ao longo do tempo (t). Assim, 0s interceptos sao
chamados de efeitos fixos. Os coeficientes angulares sdo constantes para todas as empresas e
no tempo. Assim, a heterogeneidade caracteristica de uma empresa ou grupo é constante e
impacta somente no intercepto (GUJARATI; PORTER, 2011).

Esse modelo mantém as premissas classicas da regressdo linear multipla, sendo seus
estimadores considerados eficientes e ndo enviesados, obtidos por MQO e descrito conforme

equacéo (25):

Yie = Boi + B1Xqir + - Px Xkit + Uit (25)

Em que: Y;; representa a variavel dependente do individuo i, ao final de determinado periodo
do tempo t; By; é o intercepto de cada individuo i,; X1;; ... Xi;; S840 as variaveis explicativas,

ao final do periodo t; 5; ... B, sdo os coeficientes que mensuram o efeito que cada variavel
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explicativa exerce sobre a varidvel dependente (Y) de cada individuo i, em cada periodo de

tempote o u; é0termo que representa o erro da regressdo.

Segundo Wooldridge (2015), a estimativa de efeitos fixos em um painel ndo balanceado néo é
mais complexa do que em um painel balanceado, pois caso alguma observacdo nao seja
observada em determinado periodo, um grau de liberdade é perdido, semelhante ao que ocorre
no painel balanceado e os pacotes de regresséo de efeitos fixos fazem o ajuste apropriado para

essa perda.

Modelo de Efeitos Aleatérios

Nesse modelo o intercepto assume um valor médio comum entre os individuos e o0s
coeficientes angulares variam ao longo do tempo e entre os individuos. As suposicdes de
efeitos aleatorios incluem todas as premissas de efeitos fixos, acrescidas do efeito ndo
observado (a;). Considera que a heterogeneidade é independente em todos os periodos e nédo
se correlaciona com o termo de erro da regressdo. Utiliza os estimadores de MQG, sendo o
método mais adequado para captar as caracteristicas heterogénicas dos individuos
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Presume-se que o termo de erro se divide em dois termos: um constante no tempo (u;;) e
outro aleatdrio (v;;). Além disso, pressupde-se que as diferencas individuais sejam capturadas
pelos interceptos. Assume-se a aleatoriedade dos individuos da amostra, conforme equacéo
(26):

Yie = Bo + B1Xyie + -+ + Br Xkie + Vie (26)

Em que: Y;, representa a variavel dependente do individuo i, ao final de determinado periodo
do tempo t; B, é o parametro de intercepto do individuo i, ao final de determinado periodo do
tempo t; Xy, ... Xi;r S80 as variaveis explicativas, em cada periodo do tempo t; By ... B, séo
os coeficientes que mensuram o efeito que cada variavel explicativa exerce sobre a variavel
dependente Y de cada individuo i, em cada periodo do tempo t e v;, representa a soma do

efeito ndo observado com o termo de erro termo (v;; = o + u;;).
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Favero (2013) sugeriu cuidado na escolha do melhor modelo e mais discuss@es sobre o0 uso da
técnica; e que a definicdo dos melhores estimadores e a aplicacdo do modelo de dados em

painel seja acompanhada de rigor metodologico e cuidados na analise dos resultados.

A seguir séo detalhados os testes aplicados no tratamento e analise dos dados e na escolha do

melhor modelo.

3.5 Testes de Validacéo e de Robustez dos Modelos

Para as analises dos resultados, adotou-se o nivel de significancia estatistica de 5%. Segundo
Gujarati e Porter (2011), busca-se identificar o melhor modelo, ou seja, aquele em as
hipo6teses subjacentes sdo atendidas, de acordo com os pressupostos do Teorema de Gauss-
Markov. Efetua-se a validacdo dos pressupostos assumidos por meio da aplicacdo dos testes
de multicolinearidade, autocorrelacdo e homocedasticidade e os testes para validacdo do

modelo de Dados em Painel, que s&o detalhados a seguir.

3.5.1 Multicolinearidade

A colinearidade perfeita se caracteriza pela relacdo linear perfeita ou quase perfeita entre os
coeficientes de regressdo das variaveis explicativas (X). Essas ocorréncias podem causar
erros-padrdo infinitos ou grandes em relagdo aos proprios coeficientes, assim os coeficientes
ndo podem ser estimados com precisdo ideal. Avalia-se a presenca de multicolinearidade entre
0s regressores do modelo por meio da matriz de correlagdo das variaveis independentes e
através do fator de inflagdo da variancia (FIV), que demonstra como a variancia de um
estimador é inflada pela presenga da multicolinearidade. Assim, quanto maior for o valor de
FIV, mais colinear sera a variavel. Gujarati e Porter (2011) afirmam que uma variavel pode

ser considerada altamente colinear, se o resultado do teste FIV for maior que 10.
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3.5.2 Autocorrelacéo

A autocorrelacdo é definida como correlagdo entre integrantes de séries de observacdes
ordenadas no tempo ou no espaco, 0 modelo classico de regresséo linear pressupde que essa
autocorrelacdo ndo exista nos termos de erro (u;), 0 que significa a independéncia dos
residuos ou auséncia de correlagéo entre os residuos das observagdes. Neste estudo, utilizou-
se o teste de Wooldridge para correlacdo através do comando xtserial do Stata, que mede a
correlacéo entre cada termo de erro e o termo de erro da observagdo imediatamente anterior.

Para a realizacdo do teste, utiliza-se a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo no modelo.

3.5.3 Heteroscedasticidade

Uma das hipoteses do modelo cléssico de regressdo linear é a de que os termos de erro u; que
aparecem na funcdo de regressdo sdo homoscedasticos, o0 que significa que os residuos
possuem a mesma variancia. Quando essa hip6tese ndo é observada, conclui-se que existe a
presenca de heterocedasticidade. Para avaliar a homoscedasticidade, considera-se que a
variancia do erro ndo observavel ndo se mantém constante ao longo de diferentes segmentos
da populacgdo. Por outro lado, a presenca de heterocedasticidade pode ser avaliada através da

analise dos residuos, por meio de graficos e ou de um teste de Wald.

3.5.4 Testes para validacdo de cada modelo dos Dados em Painel

Além do coeficiente de determinacdo R?, que € uma medida de qualidade do modelo em

relacdo a sua habilidade de estimar corretamente os valores da varidvel dependente, foram

realizados os testes abaixo baseados nos estudos de Wooldridge (2015) e Gujarati e Porter

(2011).

a) Teste de Chow e utilizado para selecionar o0 modelo mais adequado entre o0 Modelo Pooled
e o de Efeitos Fixos. Utiliza-se a hipdtese nula de que ha igualdade nos interceptos e nas
inclinagdes para todos os individuos, caso o valor p seja inferior a 0,05, 0 modelo de

Efeitos Fixos é mais adequado do que 0 Modelo Pooled.
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b) Teste Breusch Pagan € utilizado para analisar 0 modelo mais adequado entre 0 Modelo

Pooled e 0 Modelo de Efeitos Aleatdrios. O teste é feito para verificar a hipotese Unica de

que n3o ha efeitos aleatorios, isto é, se o2 € igual a zero. Se H, for rejeitada, indicando que

ha variacdo nos interceptos das unidades, o modelo de efeitos aleatérios é o mais

adequado, entdo o proximo passo serd definir qual estimador é mais adequado entre o

modelo de efeitos fixos ou aleatoérios.

c) Teste de Hausman € aplicado aos modelos de efeitos fixos e aleatorios com termos de erro.

Esse teste permite verificar a hipdtese nula de que o modelo com Efeitos Aleatérios

oferece estimativas consistentes dos parametros, ou seja, assume a abordagem de Efeitos

Aleatérios como sendo a mais adequada para tratamento dos dados analisados
(WOOLDRIGE, 2015).

3.6 Resumo dos procedimentos metodoldgicos

O percurso metodoldgico utilizado neste estudo foi apresentado resumidamente no Quadro 7,

a fim de facilitar a consulta das informacdes de forma sintética.

Quadro 7 - Resumo dos procedimentos metodolédgicos

ITM DA o
PESQUISA DETALHAMENTO REFERENCIAS
Tino Descritiva Marconi e Lakatos (2017); Gil
P (2008, 2017);
o Marconi e Lakatos (2017); Gil
Abordagem Quantitativa (2008, 2017):
Amostra 22 empresas do setor elétrico brasileiro B3
. Brasil (2007) Lei Federal N°
Periodo 2010 a 2019 11.638/07
Técnica de . e
coleta dos Dados secundarios e pesquisa documental Marcor.n € Lakatos (2017); Gil
(2011);
dados
Te(_:nlca§ de Regressdo com Modelos de Dados em Painel Pooled, Efeitos Fixos | Gujarati e Porter (2011);
estimacdo dos : - .
S e Efeitos Aleatorios. Wooldridge (2015)
indicadores
Tecnicas de Dados tabulados em Excel e tratados pelo meio do software Stata® | Gujarati e Porter (2011);
tratamento M -
versao 14.1. Wooldridge (2015)
dos dados
Testes Multicolinearidade, Heterocedasticidade, Autocorrelacdo, Teste de | Gujarati e Porter (2011);
Chow, Breusch Pagan e Hausman Wooldridge (2015)
RA; = Bo + B1PX_BO; + BoP_Lit + B3TAM; + B4BETA;
Modelo Fama e French (1992) -
Econométrico + BsALAV; + BeD_Yi + By WACG,
. adaptado
Estimado

+ BgPLD; + vyt

Fonte: Elaborado pela autora, 2020
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Na proxima secéo séo apresentados os resultados das estatisticas descritivas, os resultados das
estimacBes do modelo econométrico escolhido e as discussdes dos resultados.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, foram apresentados os resultados das estatisticas descritivas. Em seguida, 0s
testes para a escolha e validacdo do modelo. Por fim, foram apresentados os resultados das

estimac6es do modelo de dados em painel escolhido, com as discussdes dos resultados.

4.1 Estatisticas Descritivas

Primeiramente, foram realizadas as regressdes para os modelos Pooled, Efeitos Aleatérios e
Efeitos Fixos. Contudo, 0 modelo que apresentou a especificacdo mais adequada foi o Modelo
de Efeitos Fixos com erros-padrdo robustos para autocorrelacéo e heteroscedasticidade.

Conforme descrito na metodologia, foram utilizadas variaveis explicativas do retorno das
acOes ordindrias das empresas do setor elétrico com ag¢fes negociadas na B3, semelhante ao
artigo do Fama e French (1992), porém adaptado com vistas a atingir os objetivos desta
dissertacdo. Assim, foram acrescentadas trés varidveis a esse modelo: Dividend Yield, Preco
de Liquidacdo das Diferencas - PLD, e WACC (Custo Médio Ponderado de Capital

Regulatdrio).

Na Tabela 1, foram apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis analisadas.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

(Continua)

. . DESVIO A
VARIAVEL MEDIA PADRAO MINIMO MAXIMO OBSERVACOES
RA overall 0.0294 0.165 -0.693 1.204 N = 851

between 0.0149 0.00338 0.0673 n = 22
within 0.164 -0.682 1.216 T-bar = 38.68
PX _BO overall 1.805 1.369 0.0946 12.00 N = 877
between 1.138 0.363 4,353 n = 22
within 0.801 -0.672 9.456 T-bar = 39.86
P_L overall 13.94 16.71 0.650 296.2 N = 875
between 6.856 4.983 34.60 n = 22
within 15.30 -13.62 285.7 T-bar = 39.77
TAM overall 7690 8475 141.9 54806 N = 797
between 7547 285.1 23202 n = 20

within 4201 -7365 40068  T-bar = 39.85
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(Conclusio)

< . DESVIO ~
VARIAVEL MEDIA PADRAO MINIMO MAXIMO OBSERVACOES

BETA overall 0.351 0.353 -0.676 1.641 N = 852

between 0.288 -0.172 1.040 n = 22

within 0.211 -0.538 1.516 T-bar = 38.73

ALAV overall 3.046 1.914 1.049 24.42 N = 877

between 1.449 1.147 7.786 n = 22

within 1.289 -0.604 19.68 T-bar = 39.86

DY overall 5.617 5.484 0.00910 32.78 N = 820

between 3.506 1.725 18.04 n = 22

within 4.241 -10.19 30.78 T-bar = 37.27

WACC overall  0.0796 0.00887 0.0700 0.100 N = 790

between 0.00665 0.0700 0.0835 n = 22

within 0.00640 0.0761 0.0961 T-bar = 35.91

PLD overall 242.2 189.5 17.99 727.5 N = 880

between 7.227 212.0 246.8 n = 22

within 189.3 15.11 757.7 T = 40

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

4.2 Teste de Multicolinearidade

Considerando que a presenca de uma elevada correlacdo entre duas ou mais variaveis
independentes pode ocasionar o efeito de multicolinearidade, foi necessario verificar a
dependéncia entre os regressores. A presenga de multicolinearidade em um modelo néo viola
as hipoteses de estimacdo da regressdo. Porém, em elevados niveis, os erros-padrdo estimados
para os coeficientes tornam-se maiores, podendo gerar inferéncias incorretas dos resultados
dos modelos (GUJARATI; PORTER, 2011). Para verificar a presenga de multicolinearidade,
foi analisada a matriz de correlacdo das variaveis independentes e estimado o Fator de
Inflagéo da Variancia (FIV).

A construcdo da Matriz de Correlacdo, apresentada na Tabela 2, considerou a variavel
dependente RA (Retorno das A¢des) em relacdo as variaveis explicativas, compreendendo 40
trimestres entre 2010 e 2019. Nota-se uma baixa correlacdo entre todas as variaveis. A maior
correlacdo positiva é verificada entre as varidveis Beta e Tamanho (TAM), com um valor de
0, 4974, ao passo que a maior correlacdo negativa ocorre entre a variavel Custo Médio
Ponderado de Capital regulatério (WACC) e o PLD, com um valor de -0.3367.
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Além disso, percebe-se que as varidveis Alavancagem (ALAV), Dividend Yield (D_Y),

WACC e PLD apresentaram correlacdo negativa com o Retorno das Acdes (RA). Por outro
lado, as variaveis Market-to-book (PX_BO), indice Preco Lucro (P_L), Tamanho (TAM) e o

BETA apresentaram correlacdo positiva.

Tabela 2 - Matriz de Correlacéo

RA PX BO PL TAM BETA ALAV DY WACC PLD
RA 1
PX_BO 0.1342 1
P_L 0.0041 0.0740 1
TAM 0.1237 0.2359 0.0035 1
BETA 0.0519 -0.1614 0.0145 0.4974 1
ALAV -0.0022 -0.0303 -0.0124 -0.0034 0.0938 1
DY -0.0874 -0.0907 -0.1570 0.0515 0.0704 0.0579 1
WACC -0.0421 -0.0580 -0.1075 -0.1448 0.0958 0.1154 0.0376 1
PLD -0.0841 -0.0282 0.0530 -0.0387 -0.1057 0.1102 -0.0821 -0.3367 1

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O Fator de Inflagdo da Variancia (FIV) é a medida do grau em que cada variavel

independente é explicada pelas demais variaveis. O FIV mostra como a variancia de um
estimador é inflada pela presenca de multicolinearidade (GUJARATI; PORTER, 2011).
Apresenta-se o resultado do teste FIV para as variaveis explicativas na Tabela 3. Conforme os

resultados do teste FIV, a varidvel Tamanho (TAM) apresentou o valor mais alto, com o FIV

= 1,63. O conjunto de todas as varidveis estd com o fator de inflagdo de variancia de 1,25,

indicando que as variaveis ndo apresentam multicolinearidade forte.

Tabela 3 - Fator de Inflagéo da Variancia (FIV)

VARIAVEL VIF 1VIF
TAM 1.630 0.612
BETA 1.580 0.634
WACC 1.240 0.809
PX_BO 1.210 0.824
PLD 1.180 0.846
ALAV 1.050 0.948
D_Y 1.050 0.954
P_L 1.040 0.957
MEDIA VIF 1.250

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Por fim, realizou-se a verificagdo de normalidade dos dados das varidveis independentes e
através da analise dos histogramas constatou-se que todas as variaveis, com excecao do Beta,
ndo seguiam a curva normal, diante disso, os dados foram convertidos em logaritmo

neperiano para a execucao dos testes de regressdo dos modelos.

4.3 Testes para Escolha do Modelo Econométrico

Neste estudo os individuos sdo representados pelas empresas do setor elétrico brasileiro com
acOes negociadas na B3. Para a determinacdo do modelo mais adequado entre o Modelo
Polled, o de Efeitos Fixos e o de Efeitos Aleatdrios, foram realizados 0s seguintes testes: teste
F de Chow; Teste de Breusch e Pagan e o Teste de Hausman. O nivel de significancia

utilizado para a andlise dos coeficientes foi de 5% (p-valor < 0,05).

Primeiramente foram realizadas as regressdes no modelo Pooled, em que os dados dos

individuos sdo agrupados, sem considerar as diferencas individuais, conforme Tabela 4.

Tabela 4 - Estimativa dos coeficientes da regressdo do Modelo Pooled

Soma dos
Fonte de Soma dos Graus de  Quadrados/Graus  Numero de

Variagao Quadrados  Liberdade de Liberdade observacdes = 693
Modelo 1.2833 8 0.1604 F(8, 684) = 6.34
Residual 17.3057 684 0.0253 Prob>F = 0.0000
Total 18.5889 692 0.0269 RZ = 0.0690
R? Ajustado = 0.0581
Root MSE = 0.1591
. Erro- Intervalo de Confianca

RA Coeficiente Padrio ¢ Pt 95%
PX BO 0.0323 0.00976 331 0.001 0.0131 0.0515
PL -0.0115 0.00966 -1.19 0.235 -0.0305 0.0075
TAM 0.0111 0.00571 1.93 0.053 -0.0002 0.0223
BETA 0.0116 0.0212 0.55 0.585 -0.0300 0.0532
ALAV 0.0148 0.0146 1.01 0.313 -0.0139 0.0435
DY -0.0255 0.00538 -4.73 0.000 -0.0360 -0.0149
WACC -0.1980 0.0711 -2.79 0.005 -0.3380 -0.0585
PLD -0.0249 0.00777 -3.20 0.001 -0.0401 -0.0096
Constante -0.4030 0.1700 -2.36 0.018 -0.7370 -0.0678

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Em segundo lugar, realizaram-se as regressdes com o modelo de Efeitos Aleatdrios, conforme
tabela 5. Neste modelo, presume-se que o termo de erro se divide em dois: um constante no
tempo e outro aleatorio. Além disso, pressupde que as diferencas individuais sejam capturadas

pelos interceptos; e assume-se a aleatoriedade da amostra.

Tabela 5 - Estimativa dos coeficientes da regressdo do Modelo de Efeitos Aleatdrios

Regressdo GLS Efeitos Aleatorios NUmero de Obs. = 693
R-sq: NUmero de Grupo = 20
within ~ =0.0901 Obs. por Grupo:
between =0.0067 Minima = 11
overall =0.0690 Média = 34.6
Méxima = 40
Wald chi2(8) = 51.05
corr(u_i, X) = 0 (assumido) Prob>chi2 = 0.0000
RA Coeficiente  Erro-Padréo z P>|z| Intervalo de Confianga 95%
PX_BO 0.0329 0.0099 3.33 0.001 0.0135 0.0523
P L -0.0115 0.0097 -1.18 0.237  -0.0305 0.0075
TAM 0.0113 0.0058 1.94 0.052  -0.0001 0.0227
BETA 0.0117 0.0214 0.55 0.585  -0.0302 0.0536
ALAV 0.0148 0.0148 1.00 0.317 -0.0142 0.0439
DY -0.0255 0.0054 -4.71 0.000 -0.0360 -0.0149
WACC -0.1978 0.0715 -2.77 0.006  -0.3379 -0.0576
PLD -0.0249 0.0078 -3.20 0.001 -0.0401 -0.0096
Constante -0.4038 0.1715 -2.35 0.019 -0.7401 -0.0676
sigmau 0.0054
sigma e 0.1556
rho 0.0012 (fragdo da variancia devido a u_i)

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Por ultimo, foram realizadas as regressées do modelo de dados em Painel com Efeitos Fixos,
que é utilizado quando existem variaveis ndo observadas que afetam as empresas. Esse
modelo permite controlar, em certo grau, as variaveis omitidas e permite obter um intercepto

especifico para cada empresa.

Tabela 6 - Estimativa dos coeficientes da regressao do Modelo de Efeito Fixos

(Continua)

Regressdo de Efeitos Fixos (within) Nimero de Obs. = 693

R-sq: NUmero de Grupo = 20
within ~ =0.1182 Obs. por Grupo:

between =0.0095 Minima = 11

overall =0.0476 Média = 34.6

Méxima = 40

F(8,665) = 11.14

corr(u_i, X) =-0.7577 Prob>chi2 = 0.0000
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(Concluséo)

. Erro- Intervalo de
RA Coeficiente Padréo z P>|z| Confianga 95%
PX _BO 0.0799 0.0250 3.19 0.001 0.0307 0.1291
P L -0.0031 0.0110 -0.28 0.777  -0.0247 0.0185
TAM 0.0411 0.0198 2.08 0.038 0.0022 0.0185
BETA 0.0213 0.0307 0.69 0.488  -0.0390 0.0185
ALAV 0.0122 0.0304 0.40 0.688  -0.0475 0.0720
DY -0.0204 0.0064 -3.19 0.001 -0.0330 -0.0079
WACC -0.1241 0.0913 -1.36 0.175  -0.3030 0.0552
PLD -0.0200 0.0081 -2.48 0.013  -0.0358  -0.0042
Constante -0.5279 0.2547 -2.07 0.039 -1.0281 -0.0277
sigmau 0.0854
sigmae 0.1556
rho 0.2314 (fracho da variancia devido a u_i)
Teste F u_i=0: F(19, 665) = 2.61 Prob > F = 0.0002

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Apdbs a estimacdo dos modelos apresentados nas tabelas 4, 5 e 6, comparou-se 0 Modelo
Pooled com o Modelo de Efeitos Fixos. Para isso, utilizou-se o Teste F de Chow, cuja
hip6tese nula € a igualdade nos interceptos e nas inclinagdes para todos os individuos (que
caracteriza o modelo de dados agrupados Pooled); a hipotese alternativa é de diferenca nos
interceptos (Modelo de Efeitos Fixos). O resultado do teste de F Chow é apresentado ao final
das tabelas 5 e 6. Na estimacdo por Efeitos Fixos, o resultado do teste F foi de F(19,665) =
2,08. Ao nivel de significancia de 5%, é possivel rejeitar a hipdtese H, de que todos os efeitos
individuais a; das empresas sejam iguais a zero, portanto, considerou-se 0 Modelo de Efeitos

Fixos mais indicado.

Em seguida, realizou-se o teste de Breusch e Pagan (1980) a fim de identificar o modelo mais
adequado entre 0 Modelo Pooled e o Modelo de Efeitos Aleatérios. O teste verifica se ndo
existem diferencas significativas entre as empresas, caso positivo, a variancia na equacao do
erro composto serd maior do que zero. A hipotese nula é de que a variancia seja igual a zero:
Hy : o2 = 0para o Modelo Pooled; e H; : o2 # 0 para Modelo de Efeitos Aleatorios,
conforme Tabela 7.

Tabela 7 - Estimativas do teste de Breusch e Pagan

Var sd = sqrt(\Var)

RA 0.0269 0.1639
e 0.0242 0.1556
u 0.00003 0.0054

Teste: Var(u) =0
chibar2(01) = 0.40

Prob > chibar2 = 0.2632
Fonte: Dados da pesquisa (2021)
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O resultado do teste de Breusch e Pagan da Tabela 7 aponta para a variancia igual a zero.
Como a probabilidade da estatistica de teste quiquadrado foi igual a 0,2632, valor superior ao
nivel de significancia de 5%, entdo, ndo se rejeita a hipotese nula do teste de Breush-Pagan.
Isto €, os efeitos especificos aleatdrios ndo sdo significativos e, portanto, o modelo de Pooled

€ mais adequado.

Por ultimo, realizou-se o teste de Hausman para identificar o modelo mais adequado entre o
modelo de Efeitos Fixos e o de Efeitos Aleatorios. O teste verifica a hipdtese nula de que as
caracteristicas ndo observaveis ndo sdo correlacionadas com as varidveis explicativas.
Considera-se como hip6tese nula que as diferengas nos coeficientes ndo sdo sistematicas; e
como hipotese alternativa que as caracteristicas sdo correlacionadas, ou seja, Hy = Modelo de
Efeitos Aleatérios. H; = Modelo de Efeitos Fixos. O resultado do teste de Hausman,
conforme Tabela 8, aponta para a variancia diferente de zero. Como a probabilidade da
estatistica de teste quiquadrado foi igual a 0,0 (valor inferior ao nivel de significancia de 5%),
rejeita-se a hipotese nula do teste de Hausman. Isto €, os efeitos especificos sdo significativos

e, portanto, o modelo de Efeitos Fixos € mais adequado.

Tabela 8 - Estimativas do teste de Hausman

Coeficientes

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V b-V B))

FE RE Diferenca S.E.
PX_BO 0.0799 0.0329 0.0470 0.0230
P_L -0.0031 -0.0115 0.0084 0.0052
TAM 0.0411 0.0113 0.0298 0.0189
BETA 0.0213 0.0117 0.0096 0.0220
ALAV 0.0122 0.0148 -0.0026 0.0266
D_Y -0.0204 -0.0255 0.0050 0.0034
WACC -0.1241 -0.1977 0.0737 0.0568
PLD -0.0201 -0.0249 0.0049 0.0021

b = consistente com Ho e Ha; obtido de xtreg
B = inconsistente com Ha, eficiente em Ho; obtido de xtreg
Teste: Ho: Diferencas nos coeficientes ndo sistematicas
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 41.29
Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Escolhido o Modelo de Efeitos Fixos, realizaram-se os testes dos pressupostos para validacéo

do modelo.
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4.4 Testes de Validacdo do Modelo

Primeiramente, realizou-se o teste de Wald para detectar a existéncia de heterocedasticidade.
Caso o p-valor apresente um valor proximo a 0,00, a hipotese nula (H,: Variancias
homoscedasticas) é rejeitada. Nota-se no resultado do teste que o p-valor encontrado foi zero,
portanto, a hipOtese nula de variancias homoscedasticas é rejeitada, isto é, a
heteroscedasticidade é um problema a ser resolvido, sendo necessario utilizar a correcéo pelo

erro-padrao robusto para que eles ndo sejam subestimados, conforme Tabela 9.

Tabela 9 — Estimativa do Teste de Wald para a Heterocedasticidade

HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
chi2 (20) =714,57

Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Realizou-se o teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov dos residuos, o qual estabelece
como hipdtese nula a distribuicdo normal dos residuos — Hy: Distribuicdo Normal. Os
residuos devem ter distribuicdo normal, caso contrario, ndo se tem as condi¢Oes para fazer a
inferéncia; exceto para 0s casos em que a amostra é grande. Se P-valor for maior que o nivel
de significancia de 5%, os dados apresentam distribuicdo normal. Conforme Tabela 10, os
resultados apontam que os residuos seguem a curva normal a um nivel de significancia de 5%,

entdo, ndo se rejeita a hipotese nula de que os residuos sigam uma distribuicdo normal.

Tabela 10 - Teste de Normalidade Kolmogorov-Smirnov

Testes de assimetria / curtose para normalidade
Variavel Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2
Residual 693 0.0588 0.4721 4.08 0.1297

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

4.5 Autocorrelagao

A autocorrelagdo surge quando os residuos do modelo sdo correlacionados ao longo do

tempo. Sua presenca ndo gera vies nos coeficientes do modelo, mas os tornam ineficientes
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(gera viés nos estimadores da varidncia dos parametros do modelo). A presenca da
autocorrelacdo interfere na inferéncia estatistica dos erros-padrdo e testes t e F. Para a
deteccdo da autocorrelacdo, foi empregado o teste de Wooldridge para correlagdo através do

comando xtserial do Stata, com a hipdtese nula de auséncia de correlacao serial.

Ao executar o teste ndo foi possivel processa-lo. Diante do problema detectado, optou por
processar 0 modelo robusto para heterocedasticidade e autocorrelacdo do Wooldridge -
Estimacao por efeitos fixos com erros-padrdo robustos com agrupamento por empresa. O

resultado do modelo final adotado esta apresentado na Tabela 11.

Na Tabela 11 sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes da regressao por Efeitos Fixos
com Erros-Padrdo Robustos. As estimativas sdo idénticas as do modelo de Efeitos Fixos,
apresentados nas Tabela 6 (R?, estimadores dos parametros do intercepto e das variaveis
explicativas). Apenas se diferem no célculo dos erros-padrdo de cada parametro estimado,

fazendo com que as estatisticas t sejam diferentes.

Tabela 11 - Estimativa dos coeficientes da regressdo do Modelo de Efeito Fixos Robusto

Regressdo de Efeitos Fixos (within) Numero de Obs. = 693
R2 Numero de Grupo = 20
within  =0.1182 Obs. por Grupo:
between =0.0095 Minima = 11
overall =0.0476 Média = 34.6
Méxima = 40
F(8,19) = 38.83
corr(u_i, X) =-0.7577 Prob>chi2 = 0.0000
- Erro-Padréo Intervalo de
RA Coeficiente ™ 2 opusto z P>|z| Confianga 95%
PX BO 0.0799 0.0273 293 0.009 0.0228 0.1370
P L -0.0031 0.0085 -0.37 0.719 -0.021 0.0147
TAM 0.0411 0.0325 1.27 0.221  -0.0268 0.1090
BETA 0.0213 0.0312 0.68 0.504  -0.0441 0.0867
ALAV 0.0122 0.0236 0.52 0.609  -0.0371 0.0615
DY -0.0204 0.00616 -3.32 0.004  -0.0333  -0.0075
WACC -0.1241 0.0692 -1.79 0.089  -0.2690 0.0207
PLD -0.0200 0.0071 -2.84 0.010 -0.0348  -0.0053
Constante -0.528 0.341 -1.55 0.138  -1.2410 0.1850
sigma u 0.0854
sigma e 0.1556
rho 0.2314 (fracdo da variancia devido a u_i)

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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4.6 Resultado do Modelo de Efeitos Fixos com Erros-Padrao Robustos

Sobre os resultados das regressdes do Modelo de Efeitos Fixos (within) com erros-padrédo
robustos, conforme Tabela 12, s&o apresentados o intercepto, p-valor e coeficiente de
determinacdo. Na anélise dos coeficientes dos modelos e seus p-valores, ressalta-se,
inicialmente, que os coeficientes das variaveis dos modelos séo identificados conforme

constam na Tabela 12.

Tabela 12 - Identificacdo das Varidveis da Pesquisa

SIGLA VARIAVEL
PX_BO Market-to-Book
P L Preco_Lucro
TAM  Tamanho
BETA Beta

ALAV Alavancagem
D Y  Dividend Yield
WACC WACC

PLD PLD
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

De acordo com os resultados da regressdao, 0 nimero de observacdes utilizadas na estimativa
foi de 693. A estatistica F é utilizada no teste de significancia conjunta de todos 0s
coeficientes de inclinacdo, ou seja, atesta a significancia do modelo escolhido. O teste tem a
hipotese nula de que todos os coeficientes de inclinagdo sdo conjuntamente iguais a zero. O
valor do resultado da estatistica F foi de Prob > F = 0, sendo estatisticamente significante a
5%, portanto, a hipotese nula foi rejeitada, isto é, pelo menos um dos coeficientes de

inclinagcdo ndo é igual a zero.

O coeficiente de determinacdo da regressdo (R?), que mede a porcentagem da variagio da
varidvel dependente que pode ser explicada pelas varidveis explicativas do modelo,
apresentou resultado (R?) de 11,82%. Assim, as variagdes nas variaveis explicativas utilizadas
neste estudo ndo conseguem explicar completamente as varia¢fes no retorno das acdes, sendo
uma evidéncia de que essas variaveis ndo foram suficientes para explicar o excesso de retorno

cross-section das ac¢Ges ordinérias das empresas do setor elétrico brasileiro negociadas na B3.
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Apesar do baixo coeficiente de determinagdo da regressdo, 0 modelo mostrou-se
estatisticamente significativo na explicacdo do retorno das a¢Ges ordinérias das empresas do
setor elétrico brasileiro com a¢fes negociadas na B3, uma vez que o valor da estatistica F foi

diferente de zero ao nivel de significancia de 5%.

4.7 Analise das relagdes entre as variaveis e as hipdteses da pesquisa

Nos resultados da regressdo do Modelo de Efeitos Fixos, com erros-padréo corrigidos para
considerar a heteroscedasticidade e autocorrelagdo, conforme Tabela 12, pode-se observar trés
coeficientes estatisticamente significativos a 5%, que foram: o indice Market-to-Book, o

Dividend Yield e o PLD, demostrando terem poderes de explicacdo do retorno das acoes.

No modelo estimado, o coeficiente da varidvel Alavancagem Financeira ndo apresentou
significancia estatistica a 5%, porém apresentou relacdo positiva com os retornos esperados,
condizente com os achados de Bhandari (1988) — que considerou que o retorno médio esta
positivamente relacionado a alavancagem — e contrério aos de Fama e French (1992). Porém,
vale ressaltar que, Fama e French (1992) testaram duas varidveis de alavancagem, a
alavancagem de mercado e a contabil, e elas apresentaram sinais opostos nos resultados da
regressdo. A maior alavancagem de mercado, com sinal positivo, esta associada a retornos
médios mais elevados, mas a alavancagem contabil mais alta esta associada a retornos medios
mais baixos, com as inclina¢bes negativas. Eles concluiram que as inclinagbes médias para as
duas varidveis de alavancagem sdo opostas em sinal, mas proximas em valor absoluto; e que a
diferenca entre as duas é que ajuda a explicar os retornos médios — a diferencga entre as duas
variaveis de alavancagem de Fama e French (1992) é o patrimonio liquido em relacdo ao
valor de mercado (book-to-market). Dessa forma, esses autores entendem que a incluséo das
duas variaveis de alavancagem no modelo deles seja uma forma equivalente de se avaliar o

efeito do book-to-market.

Com esses resultados, em que o coeficiente de Alavancagem ndo se mostrou significativo
estatisticamente ao nivel de 5%, ndo se corrobora a hipdtese H1 desta pesquisa de que a

estrutura de capital impacta negativamente o valor de mercado das empresas do setor elétrico
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com acdes negociadas na B3. Porém, sdo condizentes com a Teoria da Irrelevancia da
Estrutura de Capital de Modigliani e Miller (1958).

Conforme resultados, a variavel Dividend Yied apresentou relacdo, negativa e significante ao
nivel 5%, com o retorno das acdes, semelhante aos achados por Hunjra et al. (2014). Esse
resultado corrobora a hipotese H2 desta pesquisa de que a politica de dividendos impacta
negativamente o valor de mercado das a¢des do setor elétrico brasileiro com agdes negociadas
na B3, sendo condizente com a Teoria da Relevancia dos Dividendos de Lintner (1956) e
Gordon (1959).

Observou-se que a politica de dividendos ndo é regulada pela ANEEL, ou seja, ndo é
considerada no custo de capital regulatério. Entretanto, existem metas regulatérias para
monitorar os resultados econdmico-financeiros das concessionarias de energia elétrica. Assim,
essas empresas necessitam manter um equilibrio econdbmico-financeiro capaz de proporcionar

seguranca ao setor, além de auferir resultados para os acionistas.

Destaca-se o coeficiente da Varidvel PLD com relagdo negativa e estatisticamente
significante ao nivel de 5% com os retornos das acdes, sugerindo que as variagdes no preco da
energia de curto prazo (preco spot), impactam o retorno das agdes negativamente. Esse
resultado fornece suporte a hipdtese de que 0s riscos inerentes as variagdes nos precos de
energia sdo precificados pelos investidores do mercado, que aceitam pagar um pre¢o mais alto

pelas acBes com relacdo inversa ou neutra a PLD.

Além disso, o coeficiente de inclinacdo de PLD, segregado por subsetores, conforme
APENDICE A - Tabelas 13, 14 e 15, apresentou significancia estatistica a 5% e demonstrou
que o PLD impacta negativamente os retornos das acGes das empresas do segmento de
distribuicdo de energia. Esse resultado corrobora com o fato de a Aneel classificar as
Distribuidoras como sendo de risco maior do que as empresas Geradoras e Transmissoras. A
Aneel inclui no custo de capital um prémio de risco da atividade, conforme descrito no
Quadro 2.

Verificou-se também o efeito do custo médio ponderado de capital regulatério, representado
pela variavel WACC, sobre o retorno das a¢des. O coeficiente do WACC foi negativo e ndo
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se mostrou estatisticamente significativo. Esse resultado pode se dever ao fato de se ter
utilizado nesta andlise apenas a taxa de remuneragdo do capital regulatério, quando existem
outros fatores que influenciam o custo de capital das empresas do setor. Assim, para trabalhos
futuros, sugere-se testes envolvendo o WACC acrescido do reajuste tarifario anual (RTA) e
do Fator X, que é um mecanismo de compartilhamento dos ganhos de produtividade das

concessionarias, que contribui para a modicidade tarifaria no periodo entre revisoes.

Quanto as variaveis de controle, observaram-se varias relacoes significativas e consistentes
com estudos anteriores de precificacdo de ativos no mercado de capitais. Em primeiro lugar,
os resultados mostraram um coeficiente positivo e altamente significativo para o indice
Market-to-Book (PX_BO). Isto €, PX_BO ajuda a explicar os retornos das acdes do setor
elétrico negociadas na B3. Os achados sdo condizentes com os trabalhos de Chan, Hamao e
Lakonishok (1991) e Fama e French (1992).

Em relacdo a variavel Tamanho, representada pela capitalizacdo de mercado das empresas, 0S
resultados apontaram uma relacdo positiva, porém sem significancia estatistica a 5%, com 0s
retornos das acdes. Ou seja, quanto maior é a empresa, mais altos sdo os retornos das acoes.
Essa evidéncia é contréria as de Banz (1981), Chan, Hamao e Lakonishok (1991); Fama e
French (1992); Costa Jr.; Neves (2000).

O indice Preco-Lucro (P_L) apresentou relagdo negativa com o retorno das ages, de acordo
com o trabalho Costa Jr.; Neves (2000) e Malta e Camargos (2016), porém os resultados ndo
foram significativos ao nivel de 5%. Basu (1983) argumenta que a relagdo lucro-preco (E / P)
ajuda a explicar os retornos médios das acdes e pode ser considerada uma proxy para fatores
ndo identificados. Corroborando, Malta e Camargos (2016) afirmaram que um P/L elevado
(maior prazo para recuperar o valor investido na a¢do) esta associado a um menor retorno da

acao.

O Beta, proxy para o risco de mercado, apresentou relagcdo positiva com o retorno das agoes,
esse resultado ndo contrariou a teoria do CAPM, a qual pressupde que a aversdo do individuo
ao risco faz com que seja estabelecida uma relagéo linear e direta entre o retorno e o risco,

porém nao apresentou significancia estatistica a 5%.
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No Quadro 8, encontra-se um resumo dos resultados dos sinais e significancia dos
coeficientes estimados no modelo de regressdo com dados em painel de efeitos fixos com

erros-padrao robusto para as empresas do setor elétrico brasileiro com a¢des negociadas na

B3.

Quadro 8 — Resumo dos resultados da Estimativa dos coeficientes da regresséo

Sigla Variaveis sl Sinal Encontrado Referéncias e Estudos
Esperado
RA Retorno das ac¢des (+) (+) Perobelli, Lopes e Silveira 2012
- e Basu (1977); Fama e French (1992);
PX_BO | Indice Market-to-Book (+) (+) Costa Jr e Neves (2000)
: ¢ Costa Jr e Neves (2000); Malta e
P L Indice Preco Lucro - \
- ¢ 0 Sem significancia Camargos (2016)
) Banz (1981); Fama e French (1992);
TAM Tamanho - ’ '
. (+) ;
BETA Risco de Mercado ) g _ Fama e French (1992); Costa Jr e
Sem significancia Neves (2000)
+ .
ALAV Ala}vancagem +/9) ) Fama e French (1992); Costa Jr e
Politica de Dividend Correia e Amaral (2002); Rashid e
olitica de Dividendos ) ) Rahman (2008); Hunjra et al. (2014)
D_¥ (Dividend yield) +7) )
‘i - ANEEL (2020)
WACC Cu_sto Médio gez_ +) ¢
Capital regulatorio Sem significancia
Preco de Liquidagdo : 2
PLD das Diferencas ) ) CCEE (2020)

Fonte: Dados da Pesquisa

Ressalta-se que os resultados desta dissertagdo ficam restritos as empresas abertas do setor
elétrico brasileiro com ac¢Ges negociadas na B3. Diferentemente, os trabalhos cujos resultados
sdo aqui comparados utilizaram carteiras de acOes diversificadas. Na proxima se¢do sdo

apresentadas as consideracdes finais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar o impacto da estrutura de capital e da politica de
dividendos sobre o valor de mercado das empresas abertas do setor elétrico brasileiro com
acOes negociadas na B3, no periodo de 2010 a 2019, visando responder a seguinte questao da
pesquisa: “Como a estrutura de capital e a politica de dividendos adotadas pelas empresas do
setor elétrico brasileiro com ac¢Bes negociadas na B3 impactam o valor de mercado de suas

acoes?”

Para alcancar o objetivo e responder a questdo, foram necessarios os seguintes objetivos
especificos: i) Analisar os principais marcos regulatérios que afetaram a estrutura de capital
das empresas do setor elétrico; ii) Analisar se a estrutura de capital influencia o valor de
mercado das empresas do setor elétrico; iii) Analisar se politica de dividendos influencia o
valor de mercado das empresas do setor elétrico; e iv) Incluir duas novas variaveis, o Preco de
Liquidacdo das Diferencas (PLD) e o Custo Médio Ponderado de Capital Regulatério, e

analisar os seus impactos no valor de mercado ac¢6es das empresas do setor elétrico brasileiro.

Assim, iniciam-se as considerac¢des finais pelo atendimento ao primeiro objetivo especifico,
com uma sintese dos principais marcos regulatérios do setor elétrico. O setor elétrico passou
por grandes transformacGes em sua estrutura de capital apds década de 1990 com as
privatizacGes de parte das empresas publicas. Adicionalmente, com a desverticalizacdo das
atividades de geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo da energia elétrica, as
empresas passaram a captar recursos por meio da abertura de capital e no mercado de
financeiro e de capitais. As Leis n°® 8.631/1993 e n°® 10.848/2004 e o Decreto n° 5.163/2004,
provocaram mudanca na comercializagdo de energia elétrica, que passou a ser realizada no
mercado regulado e mercado livre visando, principalmente, i) aumento da competitividade ii)
garantia de suprimento de energia; iii) modicidade tariféria e iv) remuneracdo adequada aos
investimentos no setor. Destaca-se também, a Lei 12.783/2013 que instituiu o regime de cotas

para as usinas geradoras e a remuneracgéo do capital passou a ser estabelecida pela ANEEL.

O segmento de distribuicdo de energia é considerado o de maior risco porque possui regime
regulatério Price Cap, com sua receita e cobertura dos custos fixos expostos a variagdes no

mercado consumidor. Por outro lado, os segmentos de geracdo e transmissdo possuem o
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regime regulatorio Revenue Cap, com suas receitas asseguradas pelas tarifas. Apesar do risco
regulatorio, que limita e monitora as atividades, existem mecanismos que mitigam 0s
impactos de grandes crises sobre o setor, por se tratar de um setor estratégico para o

desenvolvimento socioecondmico do pais.

Inicialmente, discorre-se pelas estatisticas descritivas, os dados da amostra foram analisados
no periodo de 10 anos (2010 a 2019) e conforme painel de dados o numero de observacoes
dos retornos foi de 851, compreendendo os dados de 22 empresas, sendo 14 Distribuidoras, 4
Geradoras e 3 Transmissoras. A média dos retornos das a¢des foi de 0,0294%, oscilou entre o
maximo de 1,204% e o minimo de -0,693% nos trimestres analisados. Em relacéo a disperséo
dos retornos das acdes, o valor do desvio padrao foi de 0,165. O conjunto das variaveis ndo

apresentou correlacdo alta, ndo indicando presenca de multicolinearidade.

Os demais objetivos especificos foram alcangados através das regressdes utilizando o modelo
de dados em Painel de Efeitos Fixos com estimadores de erros-padrdo robustos, baseado no
modelo de Fama e French (1992). O modelo se mostrou significativo a um nivel de 5% e
apresentou coeficiente de determinagdo da regressdo (R?) de 11,82%. O baixo poder de
explicacdo dos retornos apresentado indica que existem outros fatores que influenciam os
retornos das acOes ordinarias das empresas do setor elétrico brasileiro com a¢des negociadas
na B3.

A variavel Alavancagem Financeira ndo apresentou significancia estatistica a 5%, porém
apresentou relacdo positiva com o0s retornos esperados, sinal diferente do encontrado por
Fama e French (1992), que testaram a alavancagem de mercado e a alavancagem contabil e
concluiram que as inclinagfes medias para as duas variaveis de alavancagem sdo opostas em
sinal e esta diferenca que ajuda a explicar os retornos médios e € o patrimonio liquido book-
to-market. Portanto trata-se de uma variavel que necessita de estudos futuros para melhor
explicacdo do seu impacto sobre valor das empresas do setor elétrico. Este resultado
apresentado pela variavel alavancagem financeira ndo corrobora com a hipotese H1 de que a
estrutura de capital impacta o valor de mercado das a¢cfes das empresas do setor elétrico, mas
é condizente com a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital de Modigliani e Miller

(1958). Deste modo, considera-se atendido o segundo objetivo especifico.
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Os resultados da regressdo para a variavel Dividend Yied, proxy para a politica de dividendos,
apresentou relagéo negativa e significativa a 5% com o retorno das agdes. Este achado atende
0 terceiro objetivo especifico e corrobora a hipotese H2 levantada neste estudo de que a
politica de dividendos impacta negativamente o valor de mercado das a¢fes do setor elétrico
brasileiro, sendo condizente com a Teoria da Relevancia dos Dividendos de Lintner (1956) e
Gordon (1959). Vale ressaltar que no brasil os dividendos néo séo tributados, portanto ndo se
consegue mensurar o beneficio fiscal, detectado por Correia e Amaral (2002), cujo estudo foi

realizado utilizando dois periodos com e sem tributacdo sobre os dividendos.

Em atendimento ao quarto objetivo especifico, destacam-se os resultados dos coeficientes das
varidveis PLD e WACC. A variavel PLD apresentou relacdo negativa e estatisticamente
significativa ao nivel de 5% com os retornos das acdes, sugerindo que as variacdes no preco
da energia de curto prazo (preco spot), impactam o retorno das acBes ordinarias
negativamente. Assim, esse resultado d& suporte a evidéncias de que o risco inerente as

variacdes nos precos da energia sdo precificados nos precos das a¢fes ordinarias.

Além disso, quando se analisa as empresas por segmentos de Geragdo, Transmissdo e
Distribuicdo de energia, o resultado da regressdao da varidvel PLD, também apresentou
significancia estatistica a 5% e relacdo negativa os retornos das acdes das empresas de
Distribuicdo de energia elétrica. Corrobora com este resultado o fato de a ANEEL classificar
as Distribuidoras como sendo de maior risco, justamente por considerar que o risco financeiro

tem impacto maior no custo de capital desse segmento.

Para os demais segmentos de Geragdo e Transmissdo, a variavel PLD apresentou relacdo
negativa, porém o modelo ndo se mostrou representativo, pois a amostra de empresas nesses
segmentos foi muito pequena. Corrobora com este resultado o fato de os precos de curto prazo
afetarem as decisOes de contratacdo de energia para o curto prazo, bem como as decisdes de
investimento em novos projetos, com contratos de longo prazo. Entdo, os agentes econdmicos
mais afetados de forma direta sdo aqueles agentes com possibilidade de exposi¢do ao mercado
de curto prazo, ou seja, afetam direta ou indiretamente quase todos os agentes do setor
elétrico, inclusive os clientes, que sdo afetados rapidamente pelas oscilagdes do PLD através

das bandeiras tarifarias e por meio dos reajustes anuais de tarifa.
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Apesar de o risco hidroldgico ser arcado quase integralmente pelos clientes cativos, as
distribuidoras sofrem impactos em seus fluxos de caixas, pois necessitam honrar as
obrigacOes até terem o0s custos com compra de energia reembolsados. O art. 38 do Decreto n°
5.163/04, determinou que, a ANEEL, no repasse dos custos de aquisicdo de energia elétrica as
tarifas dos consumidores finais, devera considerar até 105% do montante total de energia
elétrica contratada em relacéo a carga anual de fornecimento das distribuidoras. Desta forma,
elas ndo assumiriam risco na gestdo de compra de energia, pois, ganhos ou perdas decorrentes
da comercializacdo de energia seriam repassados a tarifa. No entanto, algumas Distribuidoras
ficam sobrecontratadas, assumindo riscos na gestdo de energia e a variagdo do PLD é um dos

fatores que motivam esse comportamento.

Por outro lado, a variavel WACC, representativa do custo médio ponderado de capital
regulatério, apresentou relacdo negativa e ndo significativa com os retornos médios. O
resultado pode ser justificado por ter sido utilizada, nesta andlise, apenas a taxa de
remuneracdo do capital regulatério, pois existem outros mecanismos que influenciam os
resultados das empresas do setor, dentre outros, pode-se destacar o reajuste tarifario anual
(RTA) e Fator X, que é um mecanismo de compartilhamento dos ganhos de produtividade das

concessionarias.

Em relacdo aos resultados das regressdes das variaveis de controle, destacou o indice Market-
to-Book, que apresentou relacdo positiva e com significancia estatistica a 5% com os retornos
das acdes do setor elétrico, resultado consistente com estudo de precificacdo de ativos de
Fama e French (1992). As varidveis Tamanho e Beta apresentaram relagcdo positiva com 0s
retornos das acdes, mas sem significancia a 5%. Esse resultado é diferente do encontrado na
literatura, pode ser considerado uma anomalia ou uma especificidade do setor a ser explorada
em trabalhos futuros. Por outro lado, o indice Preco-Lucro apresentou relagio negativa, mas

tambem, sem significancia estatistica com o retorno das agoes.

Considera-se que os resultados alcancados nesta dissertagdo foram capazes de atender o

objetivo e responder a questdo de pesquisa levantada.

Como contribui¢do para o avanco do conhecimento na area, os resultados observados nesta

pesquisa sdo relevantes para finangas corporativas e de mercado, pois busca auxiliar o
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processo de tomada de decisdo de investimentos no setor elétrico brasileiro. Adicionalmente,
com os testes realizados com as varidveis PLD e WACC, abre-se novas perspectivas de
estudos dentro do setor elétrico, considerando o dinamismo do mercado frente as variacdes do
PLD e isto pode trazer ganhos ou perdas financeiras de acordo com a contratacdo de energia
dos agentes, ou seja, pode ampliar as oportunidades e 0s riscos, 0 que exige mais atencao no
gerenciamento das empresas que atuam neste setor. De modo semelhante, a taxa regulatoria
de remuneracdo do capital traz oportunidades de ampliacdo dos investimentos no setor,
considerando os limites do capital regulatorio, existem possibilidades de as empresas
angariarem melhores resultados, deste modo, existem empresas que estdo mais
aderentes/ajustadas o com o modelo regulatério e apresentam melhores resultados. Percebe-se
ai a importancia de o investidor entender a dinamica e especificidades deste setor complexo e

de grande importancia para a economia.

Como limitacdo, aponta-se o curto horizonte temporal estudado e a restricdo da amostra que
se concentrou no setor elétrico brasileiro, sendo assim, ndo foi possivel formar portifolios
capazes de diminuir o risco diversificavel, conforme efetuado por de Fama e French (1992),
bem como, previstos nas premissas da Teoria de Portfolio de Markowitz (1952). Além disso,
os trabalhos cujos resultados sdo aqui comparados, utilizaram carteiras de acoes
diversificadas.

Para estudos futuros, sugere-se a utilizacdo de outras proxies para alavancagem financeira e
identificar uma metodologia mais refinada para a determinacdo do risco do PLD sobre valor
das acbes das empresas do setor elétrico. Sugere-se, também, a realizacdo de testes
envolvendo a taxa de remuneracdo do capital regulatério acrescida do reajuste tarifario anual
e do Fator X. Sugere-se ainda, estudos a fim de verificar se a taxa regulatoria de remuneracao
do capital consegue cobrir adequadamente os riscos que as distribuidoras estdo expostas. E,
por fim, sugere-se a realizacdo de testes com outros modelos de precificagdo de ativos e
outros fatores ou variaveis capazes de explicar melhor os retornos das agdes, além de ampliar

a amostra a paises da América do Sul.
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APENDICE A — Regressdo por segmentos

Tabela 13 - Modelo de Efeitos Fixos para o segmento de Distribui¢éo de Energia

Regressdo de Efeitos Fixos (within) Numero de Obs. = 519
R-sq: NUmero de Grupo = 13
within ~ =0.1192 Obs. por Grupo:
between =0.13.67 Minima = 39
overall =0.0644 Média 39.9
Méxima = 40
F(8,12) = 33.39
corr(u_i, X) =-0.7288 Prob>chi2 = 0.0000
RA Coeficiente Erro-Padrao Intervalo de
Robusto z P>z| Confianca 95%
PX_BO 0.0950 0.0304 3.12 0.009 0.0287 0.1610
P L -0.0027 0.0113 -0.24 0.812  -0.0273 0.0218
TAM 0.0177 0.0282 0.63 0.543  -0.0437 0.0790
BETA 0.0198 0.0378 0.53 0.609 -0.0624 0.1020
ALAV 0.0191 0.0281 0.68 0.511  -0.0422 0.0803
DY -0.0221 0.0061 -3.65 0.003 -0.0354  -0.0089
WACC -0.1220 0.0738 -1.65 0.125  -0.2830 0.0391
PLD -0.0216 0.0076 -2.85 0.015 -0.0382  -0.0051
Constante -0.3360 0.3120 -1.080 0.3030  -1.0150 0.3440
sigma u 0.0581 sigma e 0.1438
rho 0.1402 (fracdo da variancia devido a u_i)

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

Tabela 14 - Modelo de Efeitos Fixos para o segmento de Transmissao de Energia Elétrica

Regressdo de Efeitos Fixos (within) Namero de Obs. = 86
R-sq: NUmero de Grupo = 3
within ~ =0.0210 Obs. por Grupo:
between =0.0082 Minima = 11
overall =0.0119 Média 28.7
Méxima = 40
F(8,19) =
corr(u_i, X) = - 0.9585 Prob>chi2 =
RA Coeficiente Erro-Padréo Intervalo de
Robusto z P>|z| Confianga 95%
PX_BO 0.0241 0.0043 5.61 0.030 0.00562 0.0425
P L 0.0137 0.0080 1.72 0.228  -0.0206 0.0480
TAM 0.238 0.038 6.27 0.025 0.0747 0.4020
BETA 0.0606 0.0816 0.74 0.535  -0.2900 0.4120
ALAV -0.23 0.263 -0.88 0.473 -1.362 0.9010
DY -0.000735 0.0161 -0.05 0.968 -0.0701 0.0686
WACC -0.2260 0.848 -0.27 0.815 -3.8750 3.4230
PLD -0.0052 0.0320 -0.16 0.885 -0.143 0.1330
Constante -2.265 2.457 -0.92 0.454 -12.8400 8.3080
sigma u 0.3940 sigmae 0.2030

rho 0.7910 (fracdo da variancia devido a u_i)

Fonte: Elaborada pela autora (2021).

130



131

Tabela 15 - Modelo de Efeitos Fixos para o segmento de Geracdo de Energia Elétrica

Regressdo de Efeitos Fixos (within) NUmero de Obs. = 88

R-sq: Namero de Grupo = 4

within ~ =0.1307 Obs. por Grupo:

between =0.5293 Minima = 22

overall =0.0006 Média = 22
Maxima = 22

F(8,19) =
corr(u_i, X) = - 0.9486 Prob>chi2 =
RA Coeficiente Erro-Padréo Intervalo de
Robusto z P>|z| Confianga 95%

PX BO 0.1724 0.0844 2.04 0.134  -0.0963 0.4411

P L -0.0110 0.0183 -0.60 0.590 -0.0691 0.4411

TAM -0.0154 0.0848 -0.18 0.868  -0.2852 0.2545

BETA -0.1175 0.2640 0.46 0.686  -0.9575 0.7225

ALAV 0.0536 0.1168 0.46 0.678 -0.3182 0.4253

DY -0.0170 0.0313 -0.54 0.624  -0.1166 0.4253

WACC 0.0000 Omitida

PLD -0.0107 0.0129 -0.83 0.467  -0.0516 0.0302

Constante 0.2937 0.2937 0.32 0.772  -2.6504 3.2378

sigma u 0.2424

sigmae 0.2424

rho 0.6619 (fracho da variancia devido a u_i)

Fonte: Elaborada pela autora (2021).



APENDICE B — Resumo dos estudos empiricos

Quadro 9 — Principais resultados dos estudos empiricos

(Continua)

Precificacéo de ativos

Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Principais Resultados

Banz . u ~ s .

(1981) Exam!nar a relacdo | Acdes ordlnarlas_d_a NYSE, de | Concluiu Que as empresas
empirica entre 0 | 1936 a 1975. Utilizou modelo | menores tiveram retornos mais
retorno e o valor total | de precificagdo de ativos | elevados, o efeito de tamanho
de mercado das acBes | generalizado que permite que | existia hd pelo menos quarenta
ordinérias da NYSE o retorno esperado de uma | anos e é uma evidéncia de que

acdo seja uma funcéo do risco | 0 CAPM era mal especificado.
e outro fator adicional, o valor | O efeito do tamanho ndo é
de mercado do patrimdnio.). linear no valor de mercado.

Basu . . .

(1983) Relacionar rendimento, | Empresas Ilstada_s na NYSI_E. Os resultados demostraram que
tamanho das empresas | Estudo randomizado, cujo | empresas com alto L/P,
e retorno das ages desenho geral de pesquisa foi | possuem retornos mais

empregado relacionado os | elevados e significativo. O
indices L/P, o tamanho da | efeito do tamanho desapareceu
empresa e 0s retornos das | com o0s retornos controlados
acoes ordinarias. pelas diferencas nos indices de
risco e L/P. O efeito L/P nédo é
independente do tamanho.

Chan - . . L -

Hamao e Verlflcgr a~capaC|dade Dados mensais entre _19?1_ a | As variaveis indice

Lakonishok de ggpl!cagao de quatro _1988 Ado me_rcad~o acionérios book_tg_market e indice fluxo

(1991) varidveis ~ para  0s | japonés. Aplicagdo de quatro | de calxa/prggo apresentaram
retornos médios de | varidveis, trabalho semelhante | relacdo positiva e significativa
acoes ao Fama e French (1992). com o retorno das carteiras;

varidvel tamanho apresentou
relacdo negativa..

Fama e . ~ .

Erench Avqllar as funcbes | Analisaram SQ anos ~de Os resultados mpstraram, que

(1992) conjuntas do Beta, | retornos mensais das acgdes | quatro outras variaveis, a_1|em de
tamanho, E/P, | norte-americanas de 1941- | beta, que podem explicar as
alavancagem e book- | 1990, com a metodologia do | variagbes nos retornos médios
to-market nos retornos | Fama e MacBeth (1973). das agdes: Tamanho; Indice
médios das acbes da Book-to-Market, indice E/P,
NYSE, AMEX e Alavancagem.

NASDAQ
EZ\S/?S e Verifica}r, a influéncia Ana!isgram 0 mercado | Os i resulta_dos mostraram
(2000) das varidveis: valor de | brasileiro, de mar¢co de 1987 a | relacdo negativa entre o retorno

mercado, indice P/L e
indice valor
patrimonial/preco e o
beta, na explicacio da
rentabilidade das
acdes.

fevereiro de 1996. Utilizaram
0 método SUR na estimagdo
dos coeficientes das
regressdes maltiplas

médio das carteiras e o indice
P/L e Tamanho, e relagdo
positiva com indice valor
patrimonial da  acdo/preco.
Contudo, o beta foi se mostrou
mais significante na explicagéo.




(continuacéo)

Precificacdo de ativos

Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Resultados
Bastoset | Verificar a relagdo | Companhias  abertas ndo | Os resultados indicaram um
al. (2009) | entre o retorno das | financeiras no Brasil, no | baixo poder de explicacdo das
acles e Lucro por | periodo de 2001 a 2007. | variaveis explicativas sobre o
Acdo, Retorno sobre o | Utilizaram  trés  técnicas | retorno ajustado ao mercado. O
Investimento, Valor | econométricas: Regressdo | Fluxo de Caixa Operacional foi
Econdmico Adicionado | Linear Cross-Section, Dados | mais representativo, seguido do
(EVA) Fluxo de Caixa | em Painel (Pooled) e Dados | ROl e do Lucro por acdo. O
Operacional em Painel com Efeitos | EVA com menor significancia.
Aleatérios
Galdi; Verificar a relevancia | Todas as empresas listadas na | Os modelos demonstraram que
Lopes das varidveis contabeis | Bovespa de 1997 a 2008. | o retorno das acfes pode ser
(2011) como fonte de | acordo com o0s modelos | explicado pelas varidveis: lucro
informacdo no retorno | propostos por Zhang (2000) e | liquido, rentabilidade, capital
das agdes negociadas | Zhang & Chen  (2007). | investido, oportunidade de
na Bovespa Realizaram Regressdo Painel | crescimento e taxa de desconto.
Pooled, Modelo Painel Fama-
Macbeth (1973) e Painel de
Efeitos Fixos.
Malta e | Identificar varidveis da | Empresas listadas na Bovespa, | Encontraram oito variaveis com
Camargos | andlise fundamentalista | no total de 46 acOes ordinarias | poder de explicacdo do retorno
(2016) e dindmica que | e 21 acBes preferenciais ndo | aciondrio:  participacdo  do
explicam o retorno | financeiras do  IBrX2100. | capital de terceiros, margem
acionario brasileiro. Foram  analisados  dados | bruta, retorno sobre ativos,
trimestrais em painel com | sobre patriménio liquido e
efeitos fixos do No periodo de | sobre o investimento, liquidez
2007 a 2014. no mercado, lucro por agdo e
market-to-book ratio.
Estrutura de Capital
Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Resultados
Rajan e Investigar se 0s A amostra final ficou entre 30 | Fatores dominantes sdo a
Zingales determinantes da a 70% das empresas listadas relacdo book-to-market,
(1995) estrutura de empresas nos paises do Grupo G-7, no tangibilidade, lucros e tamanho

publicas nos principais
paises industrializados

periodo de 1987 a 1991.
Usaram regressdo da maxima
verossimilhanca e um modelo
de Tobit.

da empresa.
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Estrutura de Capital

Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Resultados
ig:ﬁge”' € Adaptar o_modelo Amost.ra final: 165 empresas Os resultad(_)s.indicaram que o
(2003) de_zsenvolwdo por de capital aberto, ba}nco de grau de endlv_ldamento de curto

Titman & Wessels dados da Economatica. Os prazo e os atributos tamanho e
(1988) para verificar os | fatores estimados a partir da crescimento dos ativos sao
fatores indutores do Analise Fatorial, conforme negativamente relacionados e
endividamento das Titman & Wessels (1988) relacdo negativa entre
empresas brasileiras. lucratividade e o grau de
endividamento de curto prazo.
Ezsktgriﬁra Investigar Amostra de 297 empresas, de Teoria do Peckir]g order foi a
(2009) determinantes dg dlversos_ setore_s, perten_centes que melhor ex_pllcou 0S .
estrutura de capital de | ao Brasil, México e Chile, no resultados obtidos para o Brasil
empresas do Brasil, periodo entre 2001 e 2006. e México. Para o Chile, além do
México e Chile. Técnica econométrica de Pecking order, a teoria do Trade
Dados em Painel. off exerceu forte influéncia
sobre a estrutura de capital.
Frank e . . .
Goyal Exammar fatores Em_presas americanas de Os fa}ores thermlnantes e com
(2009) determinantes dg capital aberto de 1950 a 2003 rellag_ao pqsnwa. _alavancagem
estrutura de capital da Compustat. Com uso de média da inddstria,
para as empresas regressoes de painel com tangibilidade, log de ativos e
americanas efeitos fixos e efeitos inflacdo esperada. Com relacéo
aleatorios negativa: Book_to_market e
lucros. Empresas pagadoras de
dividendos tendem a
alavancagem menor. Para a
alavancagem contabil, o
impacto do tamanho, o indice
market-to-book e o efeito da
inflacdo ndo foram
significativos.
Correia, Analisar o nivel de Periodo de 1999 a 2004, sendo | Os resultados demonstraram
Basso e endividamento das 389 empresas brasileiras, com | relacdo negativa entre o nivel
Nakamura | maiores empresas metodologia de Dados em de endividamento e o grau de
(2013) brasileiras, de acordo Painel tangibilidade dos ativos e

com Pecking Order e
Trade-Off, testando
seus determinantes.

rentabilidade, relacdo positiva
com o risco. Empresas
estrangeiras mais alavancadas.
A teoria Pecking Order foi mais
consistente. Baixa velocidade
de ajuste da estrutura de capital
ao nivel-alvo, sugerindo
elevados custos de transacao.
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Estrutura de Capital

Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Resultados
Oztekin . _ . .
(2015) Examlqar Arpostra. 15.177 firmas de 37 | Demonstraram os determinantes
determinantes paises. Dados da Compustat, | a alavancagem:  tamanho,
internacionais da periodo de 1991 a 2006. | tangibilidade, alavancagem da
estrutura de capital Metodologia: i) Estimadores | indUstria, lucros e inflagdo. A
GMM; ii) Regressdes de dois | qualidade das instituicdes dos
estagios; e iii) regressdes de | paises afeta a alavancagem e a
primeiro e segundo estagios | velocidade de ajuste em direcéo
controle para efeitos fixos | a alavancagem alvo.
efeitos aleatorios.
Abbas; x . . .
Explorar a relagdo | Periodo de 2006 a 2011, com | i) Estrutura de capital com
Hashmi- entre pagamento de | amostra das 100 maiores | relacdo significativa e positiva:
' dividendos e estrutura | empresas do Paquistdo de cada | crescimento, tangibilidade e
Chishti de capi_tal, e explorar os | setor _da i_n@stria v_arigpilidgde de renda. Rela.géo
(2016) deter_mlnante_s_ da | manufatureira. Utilizaram | significativa e negativa:
politica de dividendos e | modelo de equacdes | tamanho, lucratividade, liquidez
estrutura de capital do | simultaneas (Método 2SLS) e | e economia de impostos; ii)
setor manufatureiro do | Dados em Painel Efeitos | Politica de dividendos, relacdo
Paquistao Fixos. significativa e positiva com:
tamanho, lucratividade e
alavancagem. E Crescimento
significativo e negativo; iii)
Politica de dividendos
apresentou com  correlacdo
positiva com a estrutura de
capital
Politica e Determinantes da Politica de Dividendos
Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Resultados
Correia e L oA ) _ . . .
Amaral Identnflcar a eX|§'genC|a Amostrfl. empresas brasileiras | Tanto o risco sistematico,
(2002) d(_a ef_elt(_) da politica de | com ag¢des negociadas na B?), qga_nto o rendimento em
distribuicdo das de 1994 a 2000. Metodologia dividendos séo fatores que
companbhias brasileiras | de Brennan (1970) e explicaram a rentabilidade de
sobre o valor de Litzenberger e Ramaswamy mercado das a¢fes brasileiro.
mercado das suas acdes | (1979) - extensivas do CAPM.
Rashid e ] - A u .
Rahman EstL_Jde_lr 0 mercado de | Amostra: mercado de capitais Ewdentzla (_:ie _rgla(;_ao positiva
(2008) capitais de Bangladesh | de Bangladesh. O modelo de | (mas ndo significativa) entre o

por meio da
metodologia de Baskin
(1989).

regressdo o Ordinary Least
Square (OLS) e a 2 Stage
Least Square  Regression
(2SLS).  Metodologia  de
Baskin (1989).

rendimento de dividendos com
a volatilidade das aces.
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Politica e Determinantes da Politica de Dividendos

Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Resultados
;u?ggﬁ) Verificar o i_mpacto do | Foram selecionadas 63 O rendimento de d.ividendos'

' da Politica de | empresas dos setores (Acucar, | com relagdo negativa e o indice
Dividendos e outras | Quimica, Alimentos e de pagamento de dividendos
varidveis sobre o0s | Cuidados Pessoais, Energia), com relacédo positiva, ambos
precos das acdes no | listadas na bolsa de valores de | significativos com o preco das
Paquistdo Karachi, no periodo de 2006 a | a¢des. Resultados contrarios a

2011. Modelo de regressdo de | teoria da irrelevancia de
dados em painel. dividendos. O lucro apés
imposto, lucro por acdo e ROE
com relacdo positiva e
significativa com os precos das
acoes.
Egirilc’)to e Identificar 0s fatores Empresas listadas na B3, no | As _ \_/ariéveis significativas e
Alves que determlna}m ~a petIOdO de 1995_ a 201_1. positivas: Tamanh(_), _ ROA,
(2015) politica de distribuicdo | Métodos ecqnometrlcos: Tobit, Markgt_to_Book, Liquidez e
de proventos das | e Generalized Method of | Crescimento dos Lucros. ii)
empresas brasileiras. Moments (GMM). variaveis significantes e
negativas: Alavancagem,
Liquidez, Capex, Beta e Tag
Along 100.
Setor Elétrico
g?:g:r,lga Avaliar sea _ Empresa; QO setor elétrico, base Remungra_géo dp capitgl do ]
e remuneragao do capital Economatica, per|o<_10 c_je 1998 a | setor elétrico foi negativa ate
Camacho fpl condizente com o 2_005.E§t|magéo de indicadores | 2003. Em 2005, o setoNr inicia
(2006) risco e o custo de financeiros processo de recuperagéo.
oportunidade do setor
elétrico no Brasil,
Argentina, Chile e
Estados Unidos.
E/Ilfti)s;:j% o An{ilis_ar a relevancia Amostrz,i com as empresas do Os resultadog apontaram a
Marques d_e mdu;adores~ setor eIe'Erl_co. Estudo cobertura de_ juros, o retorno
(2012) f!nance!ros e ndo expl_oratorlo, com uso (_:ias sobr_e 0 patrimdnio liquido e 0
financeiros na técnicas Delphi e Anélise perfil de endividamento como
avaliacéo do Hierarquica (AHP). os indicadores de maior
desempenho das importancia, com 60% da
empresas do setor importancia total da
elétrico brasileiro. perspectiva financeira.
g::/tgia e Analisar as c_arteiras de Empre§as do setor elétrico Concluiram que as ac¢des
Sousa valor e cresumerjto brasileiro, negociadas na_BS de Valo_r apr,es_entarar_n retornos
(2014) composta por acBes do | 1997 a 2007. Metodologia: anuais médios maiores a um

setor de energia elétrica
brasileiro de 1997 a
2007.

adaptacéo dos modelos Fama e
French (1992), Lakonishok,
Shleifer e Vishny (1994),
Rostagno et al. (2006) e Fama e
French, (2008).

risco menor, em relacao as
acOes da carteira de
Crescimento.
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Setor Elétrico

Autoria Objetivo Amostra e Metodologia Resultados
Braganca, . - . . ~ -
Pessoa e Avall_ar 0 |mpa~cto de Empresas dos_ setqres elétricoe | As intervengdes r_egulator!as de
Rocha duas intervencdes de telecomunicacdes. 2012 tiveram efeito negativo

regulatorias anunciadas | Metodologia: Estudo de sobre os respectivos setores.
(2015) .

em 2012 no Brasil nos | eventos, com um modelo

setores elétrico e de multifatorial a metodologia de

telecomunicacGes. MacKinlay (1997)
Serrae . - - . .
Saito Estudar 0S _ Po_r meio de uma anélise de I_dentlflcaram 0S determl_nantes.
(2016) determinantes Price to | painel, para 168 empresas com | (i) retorno (relacdo positiva);

Book (P/B) no Brasil.

acoes listadas na Bovespa, no
periodo de 2004 a 2014.

(i) crescimento historico
(relacéo positiva); (iii) custo de
capital, medido pelo beta e
alavancagem (relacdo negativa);
e (iv) tamanho (relacéo
positiva); além de um
determinante ndo usual: (v)
pertencer a um setor regulado
(relagdo negativa).

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos trabalhos selecionados (2020).
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