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RESUMO

A energia elétrica no Brasil possui grande relevancia, devido a sua alta demanda nos diversos
setores da sociedade, eminentemente na residéncia, no comércio e na industria. Em 2004, o setor
passou por uma enorme reformulacdo legal, alterando significativamente o seu aspecto
regulatorio. Este trabalho tem o objetivo de verificar a condi¢cdo de equilibrio de mercado
acionario no setor elétrico pré e pos-regulamentacéo, a partir dos testes do Capital Asset Pricing
Model (CAPM), embasados na metodologia dos autores Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama
MacBeth (1973). Os dados deste estudo foram coletados na base Economatica, relativos a precos
mensais das acdes do setor, pontuagdo do Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA)
e taxas mensais do Certificado de Deposito Interbancario (CDI). O tratamento estatistico foi
realizado através de regressdes lineares e cross sections, pelo método dos minimos quadrados. Os
resultados demonstraram, para todo o periodo de analise, linearidade decrescente na Security
Market Line (SML), prémio negativo de mercado; insuficiéncia do CDI para a explicagdo dos
retornos e influéncia dos residuos no modelo. No periodo pré-regulamentacdo constataram-se
tendéncia de ndo-linearidade em alguns periodos e linearidade crescente em outros (prémio
positivo de mercado); aplicabilidade do CDI e do IBOVESPA e influéncia dos residuos no
modelo. J& no periodo pos-regulamentacdo verificaram-se linearidade decrescente com
ineficiéncia do IBOVESPA no modelo; grande influéncia dos residuos na explica¢do dos retornos
e anormalidade na aplicabilidade do modelo no subperiodo 2002-2006.

Palavras-chave: Testes do CAPM. Setor Elétrico. Método de Black, Jensen e Scholes. Método de
Fama e MacBeth.



ABSTRACT

The electricity in Brazil has high relevance due to its huge demand in various sectors of society,
mostly in the residence, commerce and industry. In 2004 the sector underwent a massive overhaul
law, which significantly changed its regulatory aspect. This work aims to verify the condition of
market equilibrium in the electricity sector, pre and post-regulatory rules, according to the tests of
the Capital Asset Pricing Model (CAPM), based on the methodology of the authors Jensen, Black
and Scholes (1972) and Fama MacBeth (1973). Data from this study were collected at the base
Economatica related monthly prices of the shares in the sector, the index score of the Stock
Exchange of Sao Paulo (BOVESPA) and monthly fees of the Interbank Deposit Certificate
(CDI). Statistical analysis was performed by linear regressions and cross sections, using the
method of least squares. The results showed, for the whole period of analysis, linearity with
decreasing slope in the Security Market Line (SML), a negative market premium, failure of the
CDiI for the explanation of returns and intervention of residues in the model. In the pre-regulation
found a trend of non-linearity in some periods and linearity with increasing slope in others (a
positive market premium), the applicability of CDI and IBOVESPA and intervention of residues
in the model. In the post-regulation were observed linearity with decreasing slope and
inefficiency of IBOVESPA in the model, high intervention of residues in the explanation of
returns and abnormality in the applicability of the model in the 2002-2006 subperiod.

Keywords: Tests of the CAPM. Electricity Sector. Method of Black, Jensen and Scholes. Method
of Fama and MacBeth.
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1 Introducao

1.1 Contextualizacdo do tema

A energia € um recurso importante para o desenvolvimento da sociedade, ja que
impulsiona a produtividade as empresas e 0 bem-estar as pessoas. Ela é um direito elementar e
tanto os diversos segmentos profissionais quanto as residéncias necessitam e sobrevivem por
meio do recurso energético. A Tabela 1 e o Gréafico 1, a seguir, destacam o consumo final de
energia em todos os setores: energético’, comercial, publico, residencial, agropecuério,
transportes e industrial. Evidencia-se, na Tabela 1, uma unica queda no valor de 2,67% na
variacdo ano a ano do consumo energético nos setores da economia brasileira. O Gréfico 1

demonstra o crescimento expressivo no consumo, a partir da TEP?.

Tabela 1 - Consumo final energético nos setores
Ano Total TEP 10° Variagao
1993 125.303
1994 131.522 4,96%
1995 136.886 4,08%
1996 144.450 5,53%
1997 151.833 5,11%
1998 155.236 2,24%
1999 156.815 1,02%
2000 157.657 0,54%
2001 158.643 0,63%
2002 165.541 4,35%
2003 169.620 2,46%
2004 178.219 5,07%
2005 182.683 2,50%
2006 188.557 3,22%
2007 201.331 6,77%
2008 211.715 5,16%

2009 206.060 -2,67%
Fonte: adaptado a partir dos dados do BEN (Balango Energético Nacional), elaborado pela EPE (Empresa de
Pesquisa Energética), 2010.

! O Setor Energético agrega os centros de transformagao e/ou processo de extragdo e transporte interno de produtos
energéticos, na sua forma final.

2 TEP (Tonelada Equivalente de Petréleo) significa a unidade de energia de referéncia, que corresponde & quantidade
de energia contida em uma tonelada de petroleo de referéncia.
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50000 17— TTT—— B Total TEP

Gréfico 1 - Crescimento do consumo final de energia
Fonte: adaptado a partir dos dados do BEN (Balanco Energético Nacional), elaborado pela EPE (Empresa de
Pesquisa Energética), 2010.

De acordo com o Balango Energético Nacional (EPE, 2010), as fontes de energia que
possuem maior quantidade de consumo final séo 6leo diesel, eletricidade e bagaco da cana, nessa
ordem. O Grafico 2 demonstra o consumo final de energia segmentado por fonte. Destaca-se a
energia elétrica que mantém consumo final préximo ao 6leo diesel e crescimento ao longo dos

anos, com uma Unica queda expressiva em 2001, ano em gue 0 pais inteiro passou por uma crise
e consequente racionamento no consumo final de energia.

40000 — B—

30.000 — o

20.000
10.000

1993

1994
1995
1996

2003
2004
2005
2006
2007
2008

M Eletricidade M Bagago da Cana Oleo Diesel

Gréfico 2 - Consumo final energético por fonte
Fonte: adaptado a partir dos dados do BEN (Balango Energético Nacional), elaborado pela EPE (Empresa de
Pesquisa Energética), 2010.
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A energia elétrica e a fonte mais utilizada no consumo final dos setores residencial,
comercial e industrial, conforme EPE (2010). A industria e o comércio fomentam o progresso
econdmico e a residéncia € a base de cada familia. Dessa forma, tais setores sdo de suma valia
para toda sociedade, o que ratifica a grande dependéncia da fonte eletricidade para o
desenvolvimento do pais.

A energia elétrica no Brasil é composta pela geracdo, transmissao e distribuicdo (GTD). O
Gréafico 3, a seguir, destaca que a oferta interna de energia elétrica no Brasil é sobremaneira
renovavel hidraulica (76,7%), o que demanda grandes areas de geracdo e um bom sistema de

transmisséo e distribuicdo para os consumidores.

Derivados de Petroleo

2,9%
Carvao Mineral Biomassa®
e Derivados 5,4%
1,3% Eolica
Gas Natural 0.2-%
2,6% Importacao
8,3%

Nuclear

2,50%
Hidraulica
76,7%

Nota: * Inclui lenha, bagaco de cana, lixivia e outras recuperacdes.

Gréfico 3 - Oferta interna de energia elétrica no Brasil
Fonte: BEN (Balango Energético Nacional), elaborado pela EPE (Empresa de Pesquisa Energética), 2010

Dessa forma, desde 1995, o setor elétrico brasileiro vem passando por diversas mudangas,
visando proporcionar maior competitividade, por meio das privatizacGes, desverticalizacao,

estimulo a geracdo e a criacdo do livre mercado. A legislacdo aplicavel tem impulsionado a
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capacidade de investimento das empresas para suprir a demanda crescente do consumo de energia
elétrica, mormente no setor industrial.

As orientacdes normativas relatam o desenvolvimento do novo modelo do setor elétrico
no Brasil. A Lei Federal 10.848 de 15 de Marc¢o de 2004 foi um marco para uma nova estrutura
no setor de energia elétrica, concedendo maior liberdade ao poder executivo no que diz respeito a
regulamentacéo.

De acordo com Araujo et al. (2003), essa nova estruturacdo foi suscitada a partir das
constantes incertezas com relacdo as receitas e ganhos de capital por parte dos investidores do
setor. Além disso, 0s impactos causados na economia do pais, no que tange ao racionamento,
aumento das tarifas aos consumidores e crises econdémicas das empresas de distribuicéo,
incentivaram a reformulacéo regulatéria.

Dessa forma, a reestruturacdo teve o intuito de manter as receitas e tarifas mais estaveis,
amenizando as influéncias das flutuagdes do mercado para atrair investimentos de longo prazo ao
pais (ARAUJO et al.,, 2003). Para se cumprir tais objetivos, 0 novo modelo propde uma
regulamentacdo mais rigorosa por parte do Estado.

O Ministério de Minas e Energia (MME) recuperou a responsabilidade de implementar as
politicas energéticas e do poder concedente, outrora sob o comando da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL). A contratacdo de energia passou a vigorar sob as regras de dois
ambientes distintos: o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR — Pool) e 0 Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL). Além disso, houve a criacdo do Administrador dos Contratos de
Energia Elétrica (ACEE), encarregado de supervisionar, registrar e liquidar os contratos; a
criagdo da Fundacdo de Estudos e Planejamento Energético (FEPE), elaborando metas
especificas ao setor; e a criagdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE),
garantindo suprimento ininterrupto de energia.

No primeiro ambiente (ACR) h& uma maior regulagdo, inclusive nas tarifas de
suprimento, e ocorre a comercializacdo de energia, a qual sera utilizada pelas companhias
distribuidoras, atendendo aos consumidores finais. Comumente, as distribuidoras ndo podem
comprar energia fora do Pool. Esse ambiente proporciona as vendas através de licitacdo
promovida pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) ou, por delegacgdo, pela Camara
de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE). O Decreto Federal 5.163°, de 30 de julho de

¥ Decreto que regulamenta a Lei Federal 10.848/04
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2004, especifica que o ACR ¢ “o segmento do mercado no qual se realizam as operacdes de
compra e venda de energia elétrica entre agentes vendedores e agentes de distribui¢do, precedidas
de licitacdo (...)”.

Conforme Araujo et al. (2003), as geradoras foram as mais beneficiadas pelo novo
modelo regulatério no Pool, j& que cada uma celebra contratos de longo prazo com seus
respectivos distribuidores e estes informam a sua demanda de energia durante os cinco anos
seguintes. Por outro lado, o Pool assegurou um retorno mais estavel aos investidores, tendo em
vista a vigéncia de contratos de longo prazo, alem de proporcionar financiamento das obras de
expansdo ao setor, uma vez que, sendo os contratos firmados para 5 (cinco) anos seguintes, 0
MME tera disponivel dados sobre as necessidades de novos empreendimentos no setor
energético.

Todas as concessionarias devem comercializar no ACR e todos os contratos de energia
sdo supervisionados, registrados e liquidados pelo Administrador dos Contratos de Energia
Elétrica (ACEE, substituindo o Mercado Atacadista de Energia — MAE).

Por outro lado, tem-se o ACL, envolvendo os consumidores livres (demanda maior ou
igual a 3MW), agentes de comercializacdo de energia, Produtores Independentes de Energia
(PIE) e companhias termoelétricas. Esses agentes tém a liberdade de realizar contratos bilaterais
na compra e venda de energia elétrica. Entretanto, ha uma regulamentacdo minima por parte do
poder concedente. No ACL, o ACEE apenas registra e liquida os contratos.

Geralmente, as distribuidoras ndo poderdo adquirir energia no ACL, fazendo com que o
volume de negociacdo nesse ambiente seja bem restrito. O Decreto Federal 5.163, de 30 de julho
de 2004, especifica que o ACL ¢ “o segmento do mercado no qual se realizam as operacdes de
compra e venda de energia elétrica, objeto de contratos bilaterais livremente negociados (...)".

Vale salientar que as distribuidoras passaram por uma desverticalizacdo, ndo podendo
mais desenvolver atividades de geracdo e transmissdo concomitantemente. Por outro lado, as
atividades de geracdo e transmissdo podem ser verticalmente integradas. A nova estrutura
também ndo permite a coligacdo e controle entre geradoras e distribuidoras de grande porte.

Os agentes de comercializacdo de energia, bem como o PIE e as termelétricas terdo a
opcdo de comercializar no ACL, podendo vender energia a consumidores livres,

comercializadores de energia e instalacdes industriais ou comerciais.
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Alguns dos temas do modelo podem ser estabelecidos nos seguintes tépicos, de acordo
com o Modelo Institucional do Setor Elétrico (Ministério de Minas e Energia, 2003):

e Seguranca de suprimento: antes de 2004, a oferta de geracdo tendia a ser inferior ao
necessario, 0 que ndo garantia o suprimento as distribuidoras. No novo modelo, a
demanda das distribuidoras deve ser totalmente suprida pelas geradoras em contratos de
longo prazo;

e Modicidade tarifaria: o novo modelo prevé a contratagdo por meio de leildes, na
modalidade menor tarifa, obtendo economia de escala a partir de contratacdo conjunta de
distribuidores. Ha preco unico de repasse de energia nova para todas as distribuidoras,
dado pela média ponderada dos pregos dos leilGes;

e Ambientes de contratacdo e competicdo na geragdo: criagdo de dois ambientes de
contratacao;

e Novos agentes institucionais: Empresa de Pesquisa Energética, Camara de

Comercializacao de Energia Elétrica e Comité de Monitoramento do Setor Elétrico.

De forma sucinta, os agentes do setor de energia elétrica podem ser expressos na Figura 1

e no Quadro 1, a seqguir.

Conselho Nacional de
Politica Energética

|
El E1 K8

Comité de Monitoramento Ministério de Minas e Empresa de Pesquisa
do Setor Bétrico Energia Energética
7k Agéncia Nacional de ™~
“ [ne'gia ﬂel’.(a m
Operador Nacional do Camara de Comercializacao
Sistema Elétrico de Energia Elétrica

Figura 1 - Diagrama das instituicdes do setor
Fonte: CCEE (Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica).



Instituicdo

Origem

Algumas Atribuicdes/Func¢des

CNPE - Conselho Nacional de
Politica Energética

Orgéo Interministerial de
Assessoramento a Presidéncia
da Republica

Formular politicas e diretrizes de energia
e assegurar o suprimento de energia as
areas de dificil acesso

MME - Ministério de Minas e
Energia

Org&o do Governo Federal

Estabelecer o planejamento do setor,
monitorar a seguranca do suprimento e
definir agdes preventivas

EPE - Empresa de Pesquisa
Energética

Instituida pela Lei 10.847/04 e
criada pelo decreto 5.184/04 -
empresa vinculada ao MME

Desenvolver estudos que propiciem o
desenvolvimento do setor

CMSE - Comité de
Monitoramento do Setor
Elétrico

Orgao criado no ambito do
MME

Acompanhar e avaliar a continuidade e a
seguranca do suprimento elétrico

ANEEL - Agéncia Nacional de
Energia Elétrica

Agéncia Reguladora instituida
pela Lei 9.427/96 e constituida
pelo Decreto 2.335/97

Regular e Fiscalizar a produgéo,
transmisséo, distribuicao e
comercializacédo de energia elétrica

CCEE - Camara de
Comercializagdo de Energia
Elétrica

Instituida pela Lei 10.848/04 e
criada pelo Decreto 5.177/04;
substituiu as fun¢des do MAE

Realizar a contabilizagdo dos montantes
de energia elétrica comercializados e
realizar os leildes de compra e venda de
energia no ACR

ONS - Operador Nacional do
Sistema Elétrico

Criado pela Lei 9.648/98 e
regulamentado pelo Decreto
2.655/98, com alteragdes do

Decreto 5.081/04

Atender os requisitos de carga, garantir a
confiabilidade do sistema e definir as
condi¢cBes de acesso a malha de
transmissé@o em alta-tensao.

Quadro 1 - Origem e atribuicao das institui¢fes do setor
Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica).
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De acordo com Barros (2005), a nova regulamentacdo no setor elétrico foi concebida a
partir da ideia do afastamento da crise do racionamento e possui um misto entre a concepgao
estatal do periodo até 1994 e neoliberal ou mercantil (Estado minimo) no periodo entre 1995 (ano
do inicio da vigéncia da Lei Federal 8.987 que dispde sobre o regime de concessdo e permissdo
da prestacdo de servicos publicos) a 2004. Entdo, tem-se hoje uma posigédo intermediaria entre o
neoliberalismo e a estatizacao.

E possivel fazer uma associacdo direta dessa nova estrutura regulatéria com o
desempenho do mercado de ac¢Ges do setor elétrico. No Brasil, varias empresas de energia elétrica
operam com bastante liquidez na Bolsa de Valores de S&do Paulo (BOVESPA). Dessa forma,
vislumbra-se a competicdo entre os investidores no setor energético diante de um segmento
estavel, com lucros certos e poucas dividas, devido também ao apoio governamental, e detentor
de grandes investimentos na geragdo de energia hidraulica que agregam valor as agdes. Por isso,
0 desempenho econdmico/financeiro das empresas de energia fomenta a atracdo por investidores

e, por conseguinte, a competicao.
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O marco regulatério de 2004 teve o intuito de propiciar ao setor elétrico brasileiro uma
maior estabilidade no mercado como um todo, gerando rendimentos com fluxos de pagamento
mais constantes as empresas de geracdo e transmissao, ja que os contratos de compra e venda de
energia passaram a ser de longo prazo e até os consumidores finais foram alcancados pelo
modelo regulatério em vista da modicidade tarifaria estabelecida na fonte entre geracdo e
transmissédo a partir da licitagdo por meio de leildes. Dessa forma, 0 modelo se propds a diminuir
0 risco no setor para manter uma justa remuneracao ao investidor, de acordo com a Proposta de
Modelo Institucional do Setor Elétrico (Ministério de Minas e Energia, 2003).

Um dos modelos classicos da analise de precificacdo de ativos de risco na administracéo
financeira ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo central da teoria financeira, que
pressupde o0 equilibrio de mercado, ou seja, um mercado puramente competitivo, capaz de
propiciar um jogo justo para o investidor, na medida em que cada risco assumido devera ter uma
compensacao no retorno demandado de maneira linear. O risco associado € mensurado a partir do
beta de cada carteira. Esse beta é estimado a partir da correlacdo entre a carteira estimadora e um
indice que represente o comportamento do mercado acionario e sua liquidez.

Dessa forma, o modelo CAPM apresenta-se adequado a analise do setor energético, ao
evidenciar as mudancas do marco regulatério de 2004 em comparagdo com o mercado acionario
de energia elétrica brasileiro, ja que a estabilidade objetivada pela Lei Federal 10.848 de 15 de
Marco de 2004 pode também ter impulsionado o equilibrio no mercado acionéario do setor.

Para tanto, existem varias metodologias de teste do CAPM e este trabalho utiliza dois
testes considerados robustos no entendimento de Elton et al. (2004), os testes de Black, Jensen e
Scholes (1972) e Fama e MacBeth (1973). O primeiro teste foca os procedimentos a partir da
aplicagdo empirica do CAPM em regressdo em serie temporal e cross section, embasada na
formagéo de carteiras classificadas por meio das correlagbes com o mercado. O segundo analisa
0s pressupostos do CAPM a partir de inUmeras regressdes cross section em varios periodos,
também se embasando em carteiras classificadas a partir dos betas de mercado.

Neste trabalho, testa-se a utilizacdo do CAPM entre os anos 1994 e 2010, comparando o
método no periodo pré e pos-regulamentagdo, em vista de verificar se 0 impacto normativo gerou
mudancas significativas no equilibrio do mercado acionério. A aceitacdo da aplicacdo do modelo
no periodo pos-regulamentacdo e a concomitante rejeicdo no periodo pre-regulamentacéo

expressariam o equilibrio de mercado causado pelo impacto normativo.
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Dessa forma, almeja-se averiguar com este trabalho se as mudancas na regulamentagéo e
as novas praticas de gestdo estdo contribuindo para o desenvolvimento de um ambiente
puramente competitivo aos investidores. Qual o impacto que este novo ambiente normativo gerou
nas empresas de grande porte de energia elétrica do Brasil, tendo em vista a mensuracao do risco
no mercado de ag¢Oes na perspectiva do CAPM? O CAPM é um modelo aplicavel ao mercado de
energia elétrica, tanto antes da nova regulamentacdo, quanto depois, de acordo com o principio de

equilibrio de mercado?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Este estudo tem como objetivo principal examinar a aplicabilidade do CAPM nas
empresas de energia elétrica inseridas na BOVESPA, no periodo pré e pds-regulamentacdo do
setor, sob duas perspectivas de testes tradicionais, a saber: 0s estudos empiricos de Black, Jensen
e Scholes (1972) e a abordagem de Fama e MacBeth (1973).

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos podem ser sintetizados da seguinte forma:

e Testar a linearidade e a constante da equacdo do CAPM no mercado de energia elétrica
brasileiro, sob a perspectiva metodoldgica de Black, Jensen e Scholes (1972);

e ldentificar a aplicabilidade da taxa livre de risco e do prémio pelo risco do CAPM nas
empresas do setor de energia elétrica brasileiro, na abordagem de Fama e MacBeth
(1973);

e Averiguar a presenca da ndo-linearidade e a influéncia dos residuos na explicagdo dos
retornos médios no mercado de energia elétrica brasileiro, sob a analise de Fama e
MacBeth (1973).
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1.3 Justificativa

A mensuragdo de risco no mercado acionario € um dos temas cruciais para o estudo da
administracdo financeira. Por um lado, o investidor estd sempre atento as variagdes dos retornos
de suas aplicacOes, em vista de viabilizar, a depender do seu perfil, a composicao ideal da carteira
de investimentos. Por outro, as organizacgdes estdo voltadas a assumir riscos tanto para otimizar
seus resultados financeiros quanto para aumentar o seu comprometimento social, a fim de atrair
bons investidores e manter sua liquidez no mercado. Dessa forma, percebe-se que o risco é parte
essencial para a tomada de decisédo, tanto para as empresas quanto para os investidores.

No mercado de energia elétrica, o risco estd diretamente associado ao macroambiente
(Governo), que determina as diretrizes normativas e direciona 0 modelo de gestdo do recurso. As
novas regulamentacdes viabilizaram um ordenamento na comercializacdo e competicéo, a fim de
proporcionar equilibrio de mercado com suprimento ininterrupto de energia.

Dessa forma, a atuacdo do Governo é ponto determinante para o desenvolvimento do
mercado de energia elétrica no Brasil, j& que as orientagdes normativas modificaram
expressivamente a gestdo do setor. Surge, entdo, 0 questionamento acerca das consequéncias que
este novo ambiente normativo proporcionou ao mercado acionario.

O mercado acionario de energia elétrica é bastante valorizado devido a elevada liquidez
do segmento, revelada pela composicio do indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo
(IBOVESPA), e pelo IEE (indice de Energia Elétrica), o primeiro indice setorial, criado em 1996.
O IEE revela crescimento de pontuacdo consideravel desde o seu surgimento, conforme Grafico
4, a seguir, principalmente em meados de 2004, uma vez que o indice alcanca desempenho acima
dos 6.000 pontos, chegando até o pico de 24.000 em 2009. Dessa forma, 0 mercado acionario do
setor elétrico demonstrou uma mudanca de comportamento na liquidez em 2004, eixo do marco
regulatorio. Essa verificagdo também reforca a escolha de se testar o CAPM no mercado

acionario, ja que € um modelo embasado na verificagdo da liquidez de mercado.
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Gréfico 4 - Indice de energia elétrica: estatisticas historicas
Fonte: BM&FBOVESPA — Bolsa de mercadorias e futuro e bolsa de valores de Sdo Paulo.

Percebe-se, portanto, a relevancia desse segmento para os investidores, principalmente
apos o marco de 2004. Um estudo voltado especificamente para o setor de energia elétrica no que
concerne ao mercado de acOes faz-se necessario, em vista também da caréncia de estudos
empiricos anteriores nessa area. A finalidade deste trabalho ndo é esgotar as possibilidades de
entendimentos do setor, mas conseguir abstrair o maximo de informacdo a respeito do
comportamento das acGes no mercado secundario de energia elétrica, comparando a
aplicabilidade do CAPM ao segmento, com o intuito de averiguar o equilibrio de mercado antes e

depois do marco regulatorio.
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1.4 Estrutura logica

O presente trabalho pode ser descrito nas seguintes etapas:

e Construcdo da problematica, a partir de uma exploracao literaria sobre o novo modelo de
regulacdo de energia elétrica;

e Delimitagédo da pergunta de pesquisa por meio da comparagéo entre a contextualizacdo do
mercado energético e o CAPM;

e Aprofundamento nos estudos que originaram o CAPM (autores classicos), juntamente
com os artigos e livros que criticam o modelo e exemplificam testes empiricos no
mercado de ac0es;

e Aplicacéo inicial do modelo, para comprovar a viabilidade da pesquisa®;

e Aplicacdo final dos modelos delimitados neste trabalho, a fim de proporcionar

embasamentos empiricos para responder a pergunta de pesquisa.

* A aplicacdo inicial da pesquisa foi desenvolvida a partir do modelo de Black, Jensen e Scholes (1972). Utilizou-se
como amostra o0 mercado acionario de energia, gas e petréleo.
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2 Referencial tedrico

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

De acordo com Berk e Demarzo (2009), no periodo de 1995 a 2004, a carteira de mercado
das acGes norte-americanas obteve um retorno anual médio de 10%. No mesmo periodo, as acoes
com menores capitalizagdes alcancaram um retorno médio equivalente a 20% (com alfas®
estritamente positivos). Decerto, quando se compara a carteira de mercado (Proxy) com algum
portfélio de baixa capitalizacdo, espera-se da primeira um alto desempenho em detrimento dos
resultados do segundo, de acordo com os pressupostos do CAPM. Tal modelo também prevé uma
relacdo positiva e linear entre o beta de uma carteira e seu retorno esperado. O CAPM fora
desenvolvido a partir da interdependéncia (covariancia) entre os retornos dos ativos (ROSS,
WESTERFIELD, JAFFE, 2002).

Ao longo dos anos, o CAPM fora testado de diversas maneiras, a fim de verificar sua
funcionalidade empirica. No entendimento de Brigham, Ehrhardt e Gapenski (2008), ha duas
maneiras basicas de se testar o CAPM: através da eficacia do beta e da Linha de Mercado de
Titulos (Security Market Line - SML). Se muitos investidores ndo quiserem manter um portfélio
diversificado, possivelmente o beta ndo mediria corretamente o risco e a SML néo explicaria de
forma eficaz os retornos requeridos. Para aferir a sensibilidade do beta ao risco, deve-se perceber
se 0 valor do beta permanece estavel ao longo de intervalos de tempo. Por outro lado, a partir do
grafico da SML questiona-se, empiricamente, se a interseccdo com o eixo vertical € igual a taxa
livre de risco, ou se a reta da SML ¢ obtida por uma regressao linear e se o beta de valor “1”
corresponde a uma reta relacionada ao retorno requerido do mercado. Além disso, a presenca dos
custos de transacdo e a possivel diferenca de valor da taxa de juros, pela qual o investidor capta
seus recursos, com a taxa livre de risco podem enfraquecer demasiadamente o modelo.

Brigham e Ehrhardt (2008) delineiam alguns resultados empiricos do CAPM no mercado

Norte-Americano, tais como a existéncia de um relacionamento positivo entre 0s retornos

® A defini¢io de “alfa” neste estudo segue a mesma orientagdo de Berk e Demarzo (2009): diferenca entre o retorno
efetivamente encontrado e aquele estabelecido pela Linha de Mercado de Titulos (Security Market Line - SML) do

CAPM. Ou seja: & =R —(r; + B[R, —1;]), onde a primeira parcela se refere ao valor da taxa de retorno

1332

efetivamente realizada da carteira “i” ¢ a segunda, ao céalculo do CAPM (retorno requerido), explicitado adiante
(itens 2.1.4 e 2.2.1).
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realizados e o beta, porém a inclinacdo dessa reta tende a ser menor do que a especificada pelo
CAPM. Além disso, a relacdo entre risco e retorno aproxima-se da linearidade. Os autores
referidos ainda afirmam que o CAPM tem um marco conceitual amplo, visto que ndo analisa um
risco isolado e sim numa relagédo direta com o0 mercado. Vale ressaltar, entretanto, que 0s retornos
exigidos pelo modelo estdo sujeitos a erros.

No estudo sobre CAPM condicional de Jagannathan e Wang (1996) h& evidéncias da
instabilidade do beta do CAPM. De acordo com os autores, o consenso geral é que o CAPM
estatico é incapaz de explicar os retornos médios e 0 CAPM somente se sustenta quando os betas
e prémios de risco variam a todo tempo. Em periodos de recessdo, a alavancagem financeira de
pequenas empresas pode fazer com que seus betas aumentem. Além disso, o ciclo de negécio das
empresas afetadas diretamente pela velocidade da tecnologia e o tamanho de cada setor em que as
firmas estdo inseridas influenciam no calculo dos betas do CAPM.

Entretanto, Jagannathan e Wang (1996) afirmam que o CAPM ainda é a técnica preferida
nos MBA’s, tendo em vista seu carater intuitivo e a relativa ambigiiidade dos estudos que vao de
encontro ao CAPM, focando basicamente em carteiras replicaveis em favor da constatacdo das
anomalias de mercado.

O principio basico do CAPM esté direcionado no equilibrio de mercado. Para tanto, 0s
investidores devem ter expectativas homogéneas, ou seja, as mesmas estimativas de retorno,
variancia e covariancia das agdes, conforme explicitado na secdo a seguir. A expectativa
homogénea ndo determina a aversdo ao risco dos investidores, apenas a perspectiva em relacdo ao
risco e retorno das acdes (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 2002).

2.1.1 Linha de mercado de capitais

A conceituacdo do modelo inicialmente articulado por Sharpe (1964) esta delineada sob a
linha de mercado de capitais (Capital Market Line - CML). O Gréfico 5 demonstra a relagdo

existente entre o risco e a taxa de retorno esperada.
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Gréfico 5 - Linha de Mercado de Capitais
Fonte: elaboracdo propria, adaptado de Sharpe (1964)

O Gréfico 5 acima traduz uma situacdo de equilibrio, em que o investidor racional, ou
seja, aquele orientado pela técnica de diversificacdo, consegue atingir qualquer ponto da linha de
mercado. A cada risco assumido ha uma compensacdo de retorno de maneira linear. Dessa forma,
para diversificacBes replicantes no risco, havera taxas de retornos semelhantes. Essa interpretacdo
é sustentada pela escolha