Um Estudo da Relacao entre os Fatores Externos e o Valor
das Acoes. O Caso das Empresas de Energia Elétrica do Brasil

Resumo:

O contexto deste trabalho estd inserido dentro do mercado financeiro e tem como
problema de pesquisa o estudo de comportamento entre duas varidveis. A primeira varidvel
sdo os valores ou precos das acdes de empresas de energia elétrica negociadas na Bovespa. A
segunda varidvel sdo os fatores externos que fazem com que os precos das agdes oscilem de
forma brusca. O objetivo em questdo € justamente o de avaliar se essas grandes variacOes de
preco sao conseqiiéncias de fatores externos imprevisiveis pelo mercado. Para isto foi
realizado uma pesquisa descritiva em campo de cardter qualitativo que buscou o melhor
entendimento da relagdo entre os precos das acdes e quais os motivos causadores de suas
variagcdes. Os resultados obtidos foram interessantes e a hipétese levantada para o problema,
de que os precos das agdes variam bruscamente de acordo com fatores imprevisiveis, foi
confirmada. Descobriu-se também que ndo apenas as variagdes bruscas que sdo geradas por
fatores imprevisiveis, e sim, todas as variacoes, sendo elas bruscas ou ndo, e podendo ser os
fatores causadores, internos ou externos as empresas. Isto ocorre devido a forma semi-forte de
eficiéncia de mercado de capitais observada no ramo de energia elétrica no Brasil.
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Introducao

Em todo o mundo, os mercados financeiros sempre tiveram grande importancia e
participacdo diante das empresas. Estes mercados sdo representados pelo conjunto de
organizacdes que, de alguma forma, realizam negocia¢des de qualquer tipo umas com as
outras. Dentro deles, as instituicdes financeiras tém um papel fundamental e sdo
indispensaveis para qualquer tipo de negocia¢do. Uma das principais institui¢des financeiras
do Brasil é a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), que é responsédvel por milhares de
transacdes dos mais variados ativos. As agdes, que sdo o foco do estudo, sao papéis oferecidos
ao mercado por empresas que, em determinado momento, abriram seu capital. Sdo negociados
entre pessoas fisicas e juridicas por um preco previamente estipulado, e representam uma
parcela de todo o capital da empresa que os emitiu. Os donos desses papéis, ao adquiri-los, se
tornam sécios da empresa.

Em se tratando de um assunto muito amplo dentro da drea financeira, este estudo tem
como finalidade aprofundar o conhecimento e as relacdes de comportamento nas negociagdes
de agdes de empresas do ramo de energia elétrica realizadas na Bovespa. Os motivos que
influenciam o comportamento das ac¢des podem estar relacionados a indimeros fatores:
internos ou externos as empresas, naturais ou humanos, dentre outros. Sendo assim, desperta-
se um interesse de estudo mais detalhado do comportamento das a¢des € os motivos que as
fazem oscilar. Neste estudo pretende-se verificar algumas hipéteses a respeito dos motivos
das grandes variacdes das agdes no ramo de energia elétrica no Brasil, que acorreram nos
ultimos anos, devido a fatores independentes aos objetivos das empresas, como por exemplo,
o periodo do “apagdo” que se deu em diversos estados brasileiros. Para se verificar como as
grandes variacOes no valor das agdes deste ramo estdo especificamente relacionadas com
acontecimentos que o mercado ndo previa, serao realizadas pesquisas em campo, estudos do
comportamento das acdes no passado, bem como visitas as instituicdes mencionadas
anteriormente. Além disso, serdo realizadas entrevistas com pessoas ligadas as empresas
escolhidas para o estudo.

Problema de Pesquisa e metodologia
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E uma questio que pergunta como as varidveis estdo relacionadas (KERLINGER,
1980). Portanto, o problema de pesquisa levantado é o de avaliar se as grandes variacdes nos
precos das acdes negociadas na Bovespa sdo causadas especificamente por acontecimentos
imprevistos pelo mercado. Para o problema de pesquisa adotado, duas hipéteses serdao
consideradas, sendo elas:

e Os precos das acdes de companhias de energia elétrica negociadas na Bovespa oscilam
bruscamente diante de algum acontecimento imprevisto pelo mercado.

e Os precos das agdes oscilam bruscamente, porém os fatores causadores sdo inimeros,
ndo podendo ser relacionados totalmente ou parcialmente aos acontecimentos
imprevistos.

Apesar de uma das varidveis do estudo, o preco das acdes, serem de carater
quantitativo, o método utilizado para coleta e andlise dos dados foi o qualitativo, pois o0s
fatores influenciadores dos precos sdo dificeis de serem quantificados. Além disso, buscou-se
o entendimento das relagdes de causa e efeito desses fatores. Neste projeto, o universo que foi
estudado engloba todo o setor de empresas de energia elétrica que possuem agdes negociadas
na Bovespa. Além destas empresas, foram pesquisadas as institui¢des financeiras, como por
exemplo as corretoras, € pessoas do ramo que estdo relacionadas com o objetivo geral do
trabalho, assim como graficos, reportagens e fatos passados referentes ao assunto.

O tipo de amostra utilizada foi a n@o probabilistica, devido principalmente as
limitagdes geradas pelo tipo de amostragem probabilistica. Para Gil (1991) a amostra ¢ uma
parte da populacao, que por seu intermédio se definem ou se estimam as caracteristicas dessa
populacdo. Outro fator importante que levou a escolha deste tipo de amostra foi a
acessibilidade as informacdes. A amostra adotada foi o estado de Sao Paulo, principalmente a
capital, na regido metropolitana da cidade. O nimero de entrevistas e visitas, em principio,
nao foi definido, porém foi determinado assim que as informagdes obtidas foram suficientes
para gerar uma andlise confidvel e significativa do estudo. As entrevistas foram feitas
principalmente com pessoas que estdo relacionadas ao objetivo do estudo em geral. Foram
elas: os investidores, correntistas e conselho de acionistas. O tipo de entrevista que melhor
refletiu o objetivo geral foi a despadronizada ou ndo estruturada. Sao explicadas por Diehl e
Tatim (2004) como uma conversa informal, na qual o entrevistador tem a liberdade para
desenvolver a entrevista em qualquer direcdo que considere a mais adequada. Geralmente as
perguntas sdao abertas, podendo ser uma importante ferramenta para se explorar
profundamente algum assunto.

Referencial teorico
Mercado de Capitais

De acordo com Cavalcante ¢ Misumi (2001), no mercado de capitais sdo realizadas
operacdes de longo prazo e intermediacdes na compra de participagdo de acionistas em
empreendimentos. Sao negociados os capitais das empresas, ou seja, as agdes e, também, os
empréstimos que sdo concedidos as empresas sem intervencao de instituicdes bancdrias, tais
como debéntures, bonus, etc.

De acordo com Assaf Neto (2003), o mercado de capitais pode ser explicado da
seguinte forma: O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos permanentes para a
economia, em virtude da ligacao que efetua entre os que t€m capacidade de poupanga, ou seja,
os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit
de investimento (ASSAF NETO, 2003, pag. 124).

Ainda segundo Assaf Neto (2003), o mercado de capitais € composto por instituicdes
ndo bancdrias, instituicdes componentes do sistema de poupanca e empréstimo (SBPE) e
diversas institui¢des auxiliares.
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Bolsas de Valores

Para Cavalcante e Misumi (2001) as bolsas de valores sdo:As bolsas de valores, de
acordo com o disposto na Resolucao n°. 2.690 de 28.01.2000 do CMN, constituem-se como
associagdes civis, sem fins lucrativos ou sociedades andnimas, e t€m por objetivo social, entre
outros, manter o local adequado ao encontro de seus membros e a realizacdo, entre eles, de
transacdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrio, em mercado livre e aberto,
especialmente organizado e fiscalizado por seus membros, pela autoridade monetéria e, em
especial, pela CVM (CAVALCANTE e MISUMI, 2001, pag. 34).

Atualmente existem 261 sociedades corretoras de valores, das quais 77 estdo no
Estado do Rio de Janeiro e 77 no Estado de Sao Paulo. Caso uma pessoa fisica ou juridica,
queira comprar uma sociedade corretora, este deverd adquirir um titulo patrimonial de
emissdo da bolsa ou de uma sociedade corretora que esteja interessada em vendé-lo. Desta
forma, a venda deste titulo € feita através de leildao puiblico (BOVESPA, 2004)

Além disso, através de seus pregdes, as bolsas de valores disponibilizam precos de
referéncia para todos os ativos negociados que estdo relacionados a liquidez propiciada das
aplicacoes (CAVALCANTE e MISUMI, 2001). De acordo com Assaf Neto (2003), ¢é
obrigacdo da bolsa de valores manter a ética e a rdpida divulgacdo de todas as negociacdes
realizadas. A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) € o 6rgdo que supervisiona a bolsa de
valores e auxilia na fiscaliza¢do do mercado de agdes.

As bolsas tém o poder de auto regulagcdo, ou seja, podem criar procedimentos para
seus agentes e fiscalizar o cumprimento destas normas. Caso haja o descumprimento destas
normas, as bolsas de valores podem aplicar adverténcias, multas, suspensdes, exclusdes e
inabilitacdbes quanto ao exercicio de certas funcdes na bolsa ou nas corretoras
(CAVALCANTE e MISUMI 2001).

Segundo Cavalcante e Misumi (2001), sdo obrigacdes das bolsas de valores:

¢ Disponibilizar ambientes adequados para que possam ser realizadas as transagdes tanto
de compra como de venda de titulos;

e Ter estrutura adequada para a boa realiza¢do das operacodes efetuadas;

* Prontificar as negociacdes de modo que haja continuidade das cotacdes e liquidez dos
titulos e valores mobiliarios;

e Fiscalizar o cumprimento das disposi¢des legais tanto pelos membros quanto pelas
sociedades emissoras de titulos e valores mobilidrios, assim como penalizar infratores;

¢ Divulgar de maneira ampla e rapida as operagdes efetuadas;

e Dar garantia aos investidores dos titulos e valores negociados;

e Ter permissdo de atuar com atividades de mesma finalidade que sejam permitidas por
lei.Seu patrimonio € representado por titulos que pertencem as sociedades corretoras
membros. Possui autonomia financeira, patrimonial e administrativa, mas esté sujeita a
supervisdo da Comissdo de Valores Mobilidrios e obedece as diretrizes e politicas
emanadas do Conselho Monetario Nacional (CAVALCANTE e MISUMI, 2001, pag.
70).

Indices de Bolsas de Valores

Trata-se de um valor responsavel em medir o desempenho de uma carteira hipotética
de acdes de forma a se conhecer o comportamento do mercado em determinados periodos.
Nessa carteira hipotética devem existir acdes que expressem o comportamento registrado pelo
mercado e que sejam sensiveis as suas oscilacdes, fazendo com que seja possivel realizar o
estudo de determinados titulos. Portanto, € importante dar prioridade as acOes que tenham
grande representatividade nas transagdes das bolsas (ASSAF NETO, 2003).

Um indice importante para a confeccdo deste estudo é o Indice de Energia Elétrica
(IEE) que, segundo Fortuna (2002), foi criado em 1994 e é composto pelas 10 maiores
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empresas de energia elétrica de geracdo ou distribuicdo. Seu objetivo € acompanhar, de
maneira geral, o desempenho deste segmento.

Bovespa

A Bovespa foi fundada em 23 de agosto de 1890 e € considerado o maior centro de
negociacdes com agdes na América Latina. Tem como responsabilidade a qualidade dos
servigos prestados aos investidores € as companhias abertas. A Bovespa firmou um acordo de
integracdo em 2001 com todas as bolsas brasileiras a fim de se preparar para a globalizacdo e
fortalecer o mercado aciondrio brasileiro (CAVALCANTE e MISUMI, 2001).

Segundo a Bovespa (2004), “um titulo mobilidrio tem liquidez quando pode ser
comprado ou vendido em questido de minutos, a um preco justo de mercado, determinado pelo
exercicio natural das leis de oferta e demanda”.

A partir dai, a Bovespa vem oferecendo os mais diversos mecanismos de negociagdo
de titulos de empresas cuidadosamente selecionadas em defesa do interesse publico. Os
mercados da Bovespa se classificam como a termo, a vista e de op¢des (BOVESPA, 2004).

e Mercado a termo: encontram-se operacdes com prazos de liquidacdo diferidos. Para
atuar neste mercado, é necessdrio o registro na CBLC e um limite minimo para a
transacdo, sendo que um devedor pode liquidar a operacdo antes do seu vencimento
(BOVESPA, 2004).

e Mercado a vista: compra e venda de lotes padronizados de ac¢des, negociadas por um
preco determinado na sessdo do pregdo ou por sistemas eletronicos de negociagao
(CAVALCANTE e MISUME, 2001).

e Mercado de Opcoes: Este mercado oferece ao investidor um direito de comprar ou
vender um lote de acdes para outro investidor, com prazo e preco estabelecidos
anteriormente e contratualmente através do pagamento de um prémio em dinheiro.
Algumas das op¢des podem ser referenciadas em dolar, sobre o indice Bovespa
(BOVESPA, 2004).

A Bovespa possui um quadro social integrado por sociedades corretoras que podem
operar nos dois sistemas de negociacdo mantidos pela Bolsa: Pregdo Viva Voz e Sistema
Eletronico de Negociacdo - Mega Bolsa (BOVESPA, 2004). A Assembléia Geral das
Corretoras Membros ¢é o Orgdo deliberativo méximo. Esta Assembléia retne-se
ordinariamente duas vezes por ano para deliberar sobre proposta or¢amentaria, aprovacao das
demonstracdes financeiras do exercicio anterior e para a elei¢do dos membros do Conselho de
Administragao (BOVESPA, 2004).

Titulos Negociados

As bolsas de valores negociam titulos de diversas naturezas e, de acordo com
Cavalcante e Misumi (2001), além das acdes, sdo negociados, também, debéntures,
commercial papers, op¢do de compra e venda sobre acdes de companhias abertas, quotas de
fundos, bonus de subscricdo, recibos de carteira de agdes, titulos publicos e certificados de
depdsito de acdes. De acordo com Bovespa (2004), os direitos e indices referentes as acoes
negociadas, recibos de depdsitos de acdes, quotas de fundos ou de clubes de investimentos,
também sdo ativos negociados nas bolsas mediante autorizacdo do Conselho de
Administracao ou por solicitagao da bolsa a CVM.

A compra e venda de agdes sdo realizadas através de corretoras, onde “o investidor
emite uma ordem de compra ou venda a sua corretora e esta se encarrega de executd-la no
pregdo” CAVALCANTE E MISUMI (2001).

Mercado de Futuros
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O objetivo destes mercados é a protecio de produtores primdrios, industriais,
comerciantes, instituicdes financeiras e investidores com relacdo as variagdes sofridas nos
precos de seus produtos e investimentos (FORTUNA, 2002). Ou seja, os mercados futuros
facilitam a distribuicdo do visto entre os agentes econdmicos interferindo na formacao futura
dos precos das mercadorias e ativos financeiros negociados nestes mercados.

As principais caracteristicas sao: (FORTUNA, 2002).

Possibilidade de alavancagem de resultados;

Elevado nivel de risco envolvido;

Envolvimento de pessoal altamente especializado;
Agilidade do processo negocial;

Necessidade de informacdes atualizadas;

Atualizacdo constante ao estado da arte da teleinformatica.

BM&F

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) € uma associacao sem fins lucrativos que
organiza, regulamenta e fiscaliza mercados de liquidacdo futura com a funcdo de fornecer
condigdes fisicas e organizacionais a realiza¢do de negdcios entre clientes representados pelas
corretoras de mercadorias associadas. A BM&F apenas cobra taxas daqueles que utilizam
seus sistemas de negociacdo, camaras de registros, compensa¢do e liquidacdo (BOVESPA,
2004). Associacdo de carater privativo, a BM&F possui titulos patrimoniais que pertencem a
corretoras associadas, sendo que os mercados por ela administrados, regulamentados e
fiscalizados pelo banco central do Brasil e pela comissao de valores mobilidrios.

O objetivo da BM&F € organizar um mercado que disponibilize aos agentes
econOmicos a possibilidade de operar com hedge contra as flutuacdes de precos que
acontecem com os tipos de commodities, por exemplo: produtos agropecudrios, taxas de
juros, etc., onde a incerteza com relacdo ao preco futuro é grande, o que pode acabar
influenciando de forma negativa a atividade econdomica (FORTUNA, 2002). As operacdes
realizadas pela BM&F sao: (FORTUNA, 2002).

e Futuro: “mercado em que as partes intervenientes numa operacdo assumem
compromissos de compra e/ou venda para a liquidacao (fisica e/ou financeira) em data
futura”.

¢ Opcoes sobre disponivel: “mercado em que uma parte adquire de outra o direito de
comprar ou vender a commodity em determinada data, por preco previamente
estipulado”.

e Termo: “no mercado a termo ndo ha ajuste diario nem intercambialidade de posi¢des,
ficando os intervenientes vinculados um ao outro até a liquidacao do contrato”.

¢ Disponivel (a vista ou spot): “mercado onde se é feita a negocia¢ao de contratos para
liquidacdo imediata”.

A BM&F € constituida sob a forma de associagdo. Seus titulos de sdcios estdo
divididos nas categorias a seguir: (BOVESPA, 2004).

e Membro de Compensacao: os detentores desse titulo sdo os responsdveis, perante a
BM&F, pelo registro, pela compensacdo e pela liquidagdao de todos os negdcios
realizados em pregdo de viva voz ou eletronico.

e Corretora de Mercadorias: garante a pessoa juridica que o detém, o direito de
realizar operacdes em seu nome (carteira prépria), € em nome de terceiros, seus
clientes, em todos os mercados administrados pela BM&F.
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¢ Operador Especial: pessoa fisica (ou firma individual) que opera diretamente em seu
nome, ndo estando autorizada a realizar operacdes em nome de terceiros. O Operador
Especial pode prestar servigos de cumprimento de ordens as Corretoras.

e Sécio DL (com direito de liquidacido): pessoa juridica autorizada a efetuar a
compensacgdo e a liquidagcao de operagdes com titulos publicos, titulos de renda fixa e
ativos emitidos por institui¢do financeira.

e Sécio DO (com direito de operacido): pessoa juridica autorizada a intermediar e
registrar operacdes com titulos publicos, titulos de renda fixa e ativos emitidos por
instituicdo financeira. Os Soécios DO atuam como as Corretoras de Mercadorias, mas
no ambito dos sistemas de negociacdo de titulos publicos.

e Corretora de Mercadorias Agricolas: embora com direitos semelhantes aos de uma
Corretora de Mercadorias, os detentores desse titulo ndo-patrimonial podem operar
diretamente apenas nos mercados de commodities agropecudrias.

¢ Corretora Especial: titulo que proporciona ao seu detentor o direito de registrar swap
e opgoes flexiveis nos sistemas correspondentes da BM&F.

e Operador Especial de Mercadorias Agricolas: como o Operador Especial, esta
autorizado a realizar negécios em seu préprio nome, mas somente nos mercados de
commodities agropecuadrias.

e  Corretor de Algodao: opera com exclusividade no mercado fisico de algoddo. Esse
mercado ndo faz parte dos pregdes da BM&F, sendo as operagdes apenas registradas
nos sistemas por ela colocados a disposi¢ao da categoria.

e Sécio Efetivo: titulo que assegura a pessoa fisica ou juridica que o detém reduc@o nos
custos de transacao.

e Sécio Honorario: pertencente a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), na
qualidade de instituidora da BM&F.

Acao

Acdes sdo titulos que representam o capital social de companhias abertas, que sao
assim consideradas por negociarem seus titulos em bolsas de valores. Portanto, “uma ac¢ado
representa a menor parcela do capital social de uma sociedade por acdes” (FORTUNA, 2002).
O papel das agdes € refletir as expectativas dos investidores, por exemplo, em relacdo as
perspectivas do pais e as empresas de capital aberto.

Segundo Mellagi Filho e Ishikawa (2000), as empresas de capital aberto devem ser
registradas na CVM e t€m como obrigacdo, reportar, periodicamente, informagdes ao
mercado, do seu comportamento social, econdmico e financeiro.

Existem dois tipos de agdo, as ag¢des ordindrias e as acOes preferenciais. Conforme
Mellagi Filho e Ishikawa (2000), as acOes ordindrias sdo aquelas que ddo ao seu titular o
direito de voto nas assembléias gerais e acionistas, e as agdes preferenciais sdo aquelas que
nao dio o direito de voto, porém o titular tem preferéncia sobre os dividendos a serem
distribuidos.

De acordo com Fortuna (2002), o preco de uma acdo em bolsa surge através das
condic¢des de mercado, ou seja, da oferta e da demanda que reflitam as condi¢des econdmicas
do pais e especificas da empresa e de seu setor econdmico. Ainda segundo Fortuna (2002),
existem duas escolas que estudam as tendéncias de precos das acdes, que sdo:

¢ Escola Grafica: toma por base andlises graficas, tanto por meio de graficos de barras
ou de ponto figura. Seus estudos tém como referéncia os volumes e os precos pelos
quais foram comercializadas as ac¢des nos pregdes anteriores. E fundamental para a
escolha no momento certo para comprar ou vender a agao.

¢ Escola Fundamentalista: se baseia nos resultados dos setores de cada empresa,
inseridos na economia nacional e internacional. “E fundamental para a escolha da
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empresa cuja acao deve ser adquirida e, por conseqiiéncia, a determinacdo de qual deve
ser vendida em um determinado intervalo de tempo”.

Mercado de Energia Elétrica

Nos anos 90 ocorreram intimeros acontecimentos que influenciaram o setor de energia
elétrica: a entrada do plano real e o aquecimento da economia, o esgotamento da capacidade
de gerar energia por parte das hidrelétricas existentes, € a escassez de recursos do governo
para atender a necessidade de novos investimentos na drea. Todos esses fatores reunidos
poderiam gerar uma grande crise no setor elétrico. Portanto, era preciso encontrar solugdes
que viabilizassem uma reforma do setor, com a inclusdo de novos agentes e capitais privados,
na qual o governo seria o agente orientador e fiscalizador dos servicos de energia elétrica
(CCEE, 2004).

Em 1996, comecaria uma nova fase no setor, com o projeto de Reestruturacdo do
Setor Elétrico Brasileiro (RE-SEB). O novo modelo, sob a orientacdo da Secretaria Nacional
de Energia do Ministério de Minas e Energia, concluiu que era preciso criar algumas
entidades controladoras, que serdo detalhadas posteriormente, onde fossem negociadas as
compras e vendas de energia elétrica (CCEE, 2004).

Uma Agéncia reguladora, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

Um operador para o sistema, o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

Um ambiente, a Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE).

Uma operadora, a Administradora de Servigcos do Mercado Atacadista de Energia
Elétrica (ASMAE).

O projeto RE-SEB foi concluido em agosto de 1998, com a concep¢dao do novo
modelo definida. Em 2001 o Brasil passou por uma situagdo de racionamento, enfrentando
uma crise do abastecimento de energia. Por isso, 0 Governo Federal criou a Camara de Gestao
da Crise de Energia Elétrica (GCE), a fim de enfrentar a escassez de energia. Essa camara era
responsavel por propor e implementar medidas emergenciais, de forma a evitar interrupgdes
imprevistas do suprimento de energia elétrica. Com a missd@o de aprimoramento do novo
modelo do setor elétrico brasileiro, a GCE criou o Comité de Revitalizacio do Modelo do
Setor Elétrico, que deveria encaminhar propostas para corrigir as disfungdes e propor
melhorias para o setor (CCEE, 2004).

A instalagdo do Comité ocorreu em junho de 2001. Nesta data, acordou-se que 0s
trabalhos desenvolvidos pelo Comité deveriam buscar solu¢des que ndo alterassem os
funcionamentos bésicos do modelo do setor, dentre eles a competicdo nos segmentos de
geracdo e comercializacdo de energia elétrica, a expansdo dos investimentos necessarios € a
regulacdo dos segmentos que sdo monopdlios naturais na transmissdao e distribuicao de
energia. Essas solucdes deveriam garantir a qualidade dos servicos e o suprimento de energia
elétrica de maneira compativel com as necessidades de desenvolvimento do pais (CCEE,
2004).

Segundo a ANEEL (2004), o mercado de energia elétrica estd com um crescimento na
ordem de 4,5% ao ano, devendo ultrapassar a casa dos 100 mil MW em 2008. Para suportar
este crescimento ¢ a demanda do mercado consumidor, o planejamento governamental de
médio prazo indica a necessidade de investimentos na ordem de R$ 6 a 7 bilhdes/ano para
expansao da matriz energética brasileira.

Algumas alteragdes devem ocorrer nos investimentos do setor de energia no Brasil. A
instalacdo de centrais termelétricas a gds natural € uma delas. Estas exigem prazos de
implementacdo e investimentos menores que as hidrelétricas. Outras alteracdes serdo: a
ampliacdo das importacdes de energia da Argentina, Venezuela e Bolivia, e a interligacao
elétrica entre o norte e o sul do pais, implicando em maiores investimentos na rede de
transmissdo (ANEEL, 2004).
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Ainda segundo a ANEEL (2004), a principais oportunidades de negdcios no mercado
de energia elétrica nacional estao ligadas a oferta de novos empreendimentos de geracdo para
exploragdo pela iniciativa privada e a constru¢do de linhas de transmissdo, bem como a
privatizacao de ativos de sistemas de distribuicdo e de geracdo. Outro foco se concentra na
universalizacdo do atendimento as comunidades isoladas da regidao norte do pais e a0 meio
rural, que devem estar concluidos até 2005.

O sistema elétrico brasileiro apresenta hoje, como caracteristica particular, um parque
produtor de geracdao de energia predominantemente hidrdulica com grandes extensdes de
linhas de transmissdo. O mercado consumidor estd, em sua maioria, localizado nas regides sul
e sudeste, que sdo as mais industrializadas. A regido norte € suprida por pequenas centrais
geradoras, a maioria termelétrica (ANEEL, 2004).

A expansdo do consumo de energia elétrica apresentou indices de crescimento bem
superiores ao Produto Interno Bruto (PIB), provocada principalmente pelo crescimento
populacional concentrado das zonas urbanas, da modernizacdao da economia, e do esfor¢o de
aumento da oferta de energia (ANEEL, 2004).

A participacdo é dividida entre as classes de consumo residencial, comercial, rural e
industrial, cabendo as indudstrias o0 menor ganho de participagcdo, nos ultimos anos, em relagdo
as outras classes. Isto ocorreu, principalmente pela utilizacdo de tecnologias mais eficientes
no uso final da eletricidade, por parte das industrias, além das medidas de racionalizacdo de
consumo colocadas em pratica (ANEEL, 2004).

A regulacdo da qualidade dos servigos € sem didvida um ponto muito importante para
o funcionamento adequado dos servicos publicos de energia elétrica (AGERGS, 2004). A
qualidade dos servicos de energia elétrica consta de trés aspectos principais, segundo a
AGERGS (2004). S3o eles:

¢ Continuidade dos Servigos: conceito ligado a duracdo e freqiiéncia das interrupcdes
no fornecimento de energia elétrica. Apresentam vdrios indicadores que objetivam
caracterizar o desempenho dos sistemas de energia elétrica neste aspecto, podendo-se
caracterizar a continuidade do servico tanto do ponto de vista do sistema elétrico como
do ponto de vista dos clientes.

¢ (Qualidade Comercial: conceito ligado a obrigatoriedade de garantir a defesa dos
consumidores nas suas relagdes com as empresas concessiondrias de energia elétrica,
incluindo-se alguns aspectos de natureza técnica do atendimento.

¢ Qualidade da Onda de Tensao: conceito ligado as perturbacdes na onda de tensdo,
envolvendo os niveis de tensdo na rede, os ocos de tensao (afundamentos de tensao), as
distorcdes provocadas por harmonicas, os micro cortes, etc. Trata-se de regulacdo
claramente vinculada a qualidade do produto de energia elétrica.

Resultados e analise dos dados

Estudo de Caso 1 — Visao por parte das Empresas

A distribui¢do de energia no Brasil sofreu algumas mudancgas ao longo dos anos.
Quando a Aneel foi criada, cada consumidor brasileiro ficava sem energia elétrica, em média,
21 vezes por ano, num total de quase 26 horas. Hoje, esses nimeros cairam para 14,8
interrupcdes, num total de 18 horas. A queda revela o éxito da orientacdo aos agentes do setor
para garantir a seguranca da energia fornecida, dentro do propoésito fiscalizador, mais
preventivo que punitivo.

Em 2004, o ano foi marcado pela definicdo do marco regulatério e pelo crescimento
do consumo de energia elétrica, na ordem de 5%, alavancado pela retomada do crescimento
econdmico. Além disso, a valoriza¢do do real perante as moedas estrangeiras permitiu que as
empresas de energia, grandes devedoras em moedas estrangeiras criassem um cendrio
econOmico mais favordvel. A Unica empresa que ndo se encontra nesta situacdo € a Eletrobrds,
uma vez que possui mais ativos que passivos dolarizados.
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Outro fato que pode ser considerdvel para o setor € a retomada de investimentos, como
por exemplo, o Programa Luz para Todos, de universalizacao de energia. Porém, apesar da
boa fase que o setor apresenta, existem também fatos como a descontratacdo de energia de
algumas empresas, fato este impulsionado pela sobra de energia no mercado. Diante do setor
de energia elétrica no Brasil, podem-se destacar alguns pontos positivos e outros negativos, de
acordo com algumas notas divulgadas pelas corretoras de valores em 2005.

Pontos Positivos:
e Naio hé previsdo de nova crise de abastecimento de energia num periodo estimado de 3
anos;
® O consumo de energia voltou a crescer cerca de 5,0% ao ano;
e Retomada de investimentos no setor de transmissao e distribuicao;
e (Cambio estavel gerando menor pressao sobre os custos da empresa.

Pontos Negativos:
e Habitos de economia adquiridos pelos consumidores residenciais durante o
racionamento resultaram em encolhimento do mercado de energia;
* (Questdes ambientais atrasam os investimentos em aumento de geracao;
e Baixos pregos praticados no leilao de energia realizado em dezembro de 2004 trouxe
apreensdo em relacdo a atracao de novos investimentos em geracao.

Informacoes Sobre as Empresas

VBC Energia - CPFL Energia: A CPFL Energia é controlada por acionistas
nacionais que se situam entre 0S mais expressivos grupos empresariais brasileiros, em suas
areas de atuagdo, aliados aos maiores fundos de pensdo do Pais, contando ainda, desde a
capitalizacdo realizada em 2003, com a participagio do BNDESPAR em seu capital. E
formada pelas:

VBC Energia S.A. : Tem como acionistas o Grupo Votorantim, a Bradespar - holding
controlada pelo Bradesco, um dos maiores conglomerados financeiros do pais, e o Grupo
Camargo Corréa. Representa 37,7% da composicao aciondria.

521 Participacoes S.A.: A 521 Participacdes S.A. é o fundo de investimentos da
Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil - Previ. Representa 33,06% da
composi¢do aciondria.

Bonaire Participacoes S.A. :Veiculo de investimento pertencente ao consoércio
formado por fundos de pensdo, do qual participam a Fundacdo Cesp - Funcesp, a Fundagdo
Petrobras de Seguridade Social - Petros, a Fundagao Sistel de Seguridade Social e Fundacgao
Sabesp de Seguridade Social - Sabesprev. Representa 13,62% da composi¢do aciondria.

BNDES Participacoes S.A. - BNDESPAR. A BNDESPAR - BNDES Participacodes
S.A. é uma empresa governamental, que faz parte do sistema BNDES - Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social. Representa 5,1% da composicao aciondria.

A composic¢do societdria da CPFL Energia, dividida em trés grandes grupos:

¢ Distribuicdo: Ramo da empresa responsdvel pela distribuicio de energia e que
participa em outras duas empresas, sendo elas: CPFL Piratininga, com 97,41% e RGE,
com 67% aproximadamente.

¢ Comercializacao :_Ramo da empresa responsavel pela comercializacdo de energia,
com participacdo de 100% na CPFL Brasil.

e Geracao: Ramo da empresa responsavel pela geracdo de energia, com participagao de
100% nas empresas CPFL e Cemesa, 65 % na Ceran, 48,72% na Enercan, 40% na Foz
do Chapec6 e 25% na Baesa.
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Resumo das Entrevistas

Tanto a entrevista com a empresa CPFL Energia quanto com a Empresa “X” foram
conduzidas de forma a buscar informagdes que solucionassem os problemas apresentados
inicialmente. Através de um quadro de varidveis, foram efetuadas algumas perguntas
adicionais para o esclarecimento dos problemas. Diante dos Stakeholders apresentados no
questiondrio em anexo, os resultados foram os seguintes:

¢ Em sua maioria os Governos Municipais ndo afetam as empresa de energia, mas o0s
Governos Estaduais podem afetar de alguma maneira, através de algum plano ou
acordo, mas atingindo apenas empresas estatais, como por exemplo, CEMIG ou
COPEL.

e O Ministério da Fazenda pode influenciar o mercado de energia elétrica com algum
novo Plano Econdmico, mas de certa forma, esta acdo afetaria a economia de forma
geral.

e O BNDES ja possui um grau de influéncia maior que os anteriores, em funcdo de
novos pacotes de incentivos para investimentos do setor que poderia gerar novas
oportunidades aos investidores.

e Quanto aos Orgdos de Defesa do Meio Ambiente, estes podem exercer influéncia
especifica no caso das empresas de geracdo de energia. Um exemplo desta situagdo sdao
as empresas que anunciam novos projetos de geragdo de energia, mas que ainda
dependem de aprovagoes e licencas ambientais e quando estas ndo sao obtidas o dnus
causado pode gerar reflexos negativos no desempenho da empresa perante os
investidores.

e Os Sindicatos ndo causam efeitos nas empresas, pois a probabilidade de acontecer
greves de funciondrios no setor é consideravelmente pequena.

¢ (Quanto a sociedade civil e pequenos investidores, apenas um evento em massa poderia
causar algum efeito no valor das acdes de uma empresa, e caso este evento ndo esteja
relacionado a algum dos explicados anteriormente, a probabilidade de que isto
aconte¢a € muito pequena.

e Por tultimo, podemos citar 6rgaos como a ANEEL e Ministério das Minas e Energias.
Estes 6rgdos também sdo causadores de mudancas significativas, pois uma vez que
uma nova norma/regulamentacgao € anunciada, o reflexo no mercado pode ser imediato.

Adicionalmente, em reposta as questdes efetuadas posteriormente, foi possivel
identificar nas duas empresas que:

e Existem fatos imprevisiveis que podem ocasionar grandes variacdes nos precos das
acoes, como por exemplo, o caso do “apagdo” e seus reflexos a partir de 2001;

e Tanto no setor de energia elétrica como nas duas empresas, as oscilacdes apresentadas
tiveram um motivo, seja ele previsivel ou ndo. Em nenhum momento ocorreram
variacdes sem que ndo houvesse uma explicagdo.

e Do ponto de vista das empresas, ndo existem variagdes imprevistas. Desta forma os
investidores sempre estardo preparados para qualquer fator que possa ser responsavel
pela alteracdo dos precos. No momento em que algum fato novo ocorre, o mercado
comecga a se ajustar, fazendo com que o reflexo no valor das a¢des ndao provoque
variagdes inexplicaveis.

e Com relacdo ao “apagdo”, a falta de planejamento questionada era um assunto
conhecido por essas empresas e nao atrapalharia a andlise em questdo, sendo que em
alguns momentos pode até gerar as confirmagdes necessdrias para este trabalho.

e Por fim, a questdo da privatizacdo das empresas de energia torna este setor atrativo
para os investidores. Na visao da CPFL, por exemplo, o investidor sentia a falta de um
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grande setor para realizar investimentos e com o Leildo de energia ocorrido no inicio
do ano além de outras privatizagdes, este setor passa a ter grande interesse por parte
dos investidores.

Diante dos resultados, nota-se que a opinido das empresas segue uma mesma linha,
mostrando a sinergia que ha no setor quando analisados os fatores que podem influenciar seus
negocios. Esta informacdo foi confirmada com as empresas, que deixaram claro as
semelhangas nas respostas efetuadas.

Estudo de Caso 2 — Visao por parte das Corretoras

Esta parte do estudo em campo foi de grande importancia, ajudando a dar
continuidade aos resultados do trabalho. Num primeiro momento foi possivel obter a
confirmacao de alguns dados obtidos junto as empresas, a fim de gerar maior credibilidade as
informacdes. Além disso, foi possivel obter uma visao do problema de um outro angulo, o de
fora das empresas. Isto € importante no sentido de eliminar qualquer tipo de inconsisténcia
nas informacgdes passadas de forma errada, de forma proposital ou ndo, por parte das
empresas.

As entrevistas foram realizadas em duas corretoras diferentes, com pessoas
diretamente relacionas ao assunto, que estdo inseridas e habituadas a este mercado a um bom
tempo. Por se tratar de um mercado onde toda e qualquer tipo de informag¢des tem um grande
poder de persuasdo sobre as pessoas e suas diferentes opinides, nenhuma das duas corretoras
concedeu autorizacdo de divulgar nomes, a fim de preservar a confidencialidade e o
anonimato das informacdes passadas. Portanto serdo nomeadas como corretoras “A” e “B” ao
longo das anélises.

Informacoes Sobre as Corretoras

As corretoras sdo institui¢des financeiras que sdo habilitadas, mediante a Bovespa e a
CBLC, a intermediar as transacdes de compra e venda entre os investidores em bolsa de
valores. De alguns anos até hoje, cada vez mais, as corretoras procuram diferenciar seus
servicos com o intuito de sempre atender melhor seus clientes, que sdo os investidores. A
seguir algumas informagdes especificas das corretoras estudadas.

Corretora A

Foi fundada em 1968 e desde essa data acompanha as mudangas que ocorrem no pais,
sempre ampliando seus servicos e remodelando sua estrutura, a fim de melhorar o
atendimento aos clientes. Em 1999 criou e implementou o seu sistema de investimento on-
line, homebroker, visando atender melhor seus investidores potenciais. Sua equipe trabalha
constantemente na melhoria e desenvolvimento desta ferramenta, para que, cada vez mais, 0o
servigo possa atender as diferentes exigéncias dos clientes.

Corretora B

Ingressou no mercado em 1993, com um grande objetivo ja tragado, sendo ele a
especializacdo na intermediacdo de negdcios. Inicialmente atuou no segmento de
Commodities, Futuros e Derivativos, expandindo seus negdcios rapidamente para o mercado
financeiro. Em 1996 passou a representar seus clientes diretamente nas bolsas de valores e
desde entdo vem consolidando sua participacdo nos diversos tipos de mercados, sempre
visando uma boa intermediacdo dos negdcios de seus clientes. A corretora é reconhecida por
seu pessoal técnico especializado, por sua atuacdo, parcerias e qualidade dos servicos
oferecidos, sempre investindo frequentemente no aprimoramento € na capacidade técnica de
sua equipe de profissionais. Sua visdo de futuro € a de oferecer melhores opg¢des, alternativas
e diversificacdo dos investimentos aos seus clientes, com o intuito de manter suas qualidades
num ambiente globalizado e competitivo.
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Resumo das Entrevistas

Em ambas as entrevistas, as informagdes colhidas foram muito semelhantes no que diz
respeito aos tipos de fatores externos que influenciam os precos das acdes das empresas do
ramo de energia elétrica. Segundo as informagdes, os precos das acdes se ajustam
automaticamente aos fatores externos do mercado, ou até mesmo pela simples noticia de
algum acontecimento. Este tipo de comportamento é conhecido como mercado eficiente. A
seguir um trecho de uma das entrevistas que mostra claramente como o mercado neste ramo
reage aos fatores externos de uma maneira eficiente.

¢ Entrevistador: Considerando o ramo de energia elétrica no Brasil, quais os principais
motivos das variacdes nos precos das acoes?

¢  Consultor: Especulagdo, mudangas do governo em relagdo ao setor, etc.

¢ Entrevistador: Tomando como exemplo as mudangas no governo que geram variacao
nos precos, podemos dizer que elas sdo previstas ou imprevistas pelos investidores?

¢ Consultor: Geralmente sempre tem alguém sabendo antes.

e Entrevistador: Mas essas pessoas que estdo sabendo antes, provaveis grandes
investidores, eles especulam o preco da acdo antes das mudancas ocorrerem ou 0 pregco
varia somente depois das mudangas do governo?

e  Consultor: Eles montam posicdes que favorecem se a noticia sair.

¢ Entrevistador: Quer dizer que os precos variam apenas com as noticias das mudangas
e ndo com as mudancgas efetivamente?

¢ Consultor: Sim.

e Entrevistador: Entao com base nesta hip6tese causadora de uma variagdo de pregos,
na grande maioria das vezes as noticias sao imprevisiveis? Pois se fossem previsiveis,
todos estariam preparados e os pregos iriam mudar sem ao menos ter alguma noticia.

¢  Consultor: Correto.

Ao desenrolar das entrevistas, observou-se também que ao falarem a respeito do ramo
de energia elétrica, as caracteristicas de comportamento eram muito semelhantes as de outros
ramos do mercado aciondrio. Em muitos momentos referiram-se ao setor como o proprio
mercado aciondrio no Brasil.

Anadlise de Graficos

De acordo com o grafico da figura 1, € possivel identificar um periodo de
descolamento entre as linhas do grifico que representam os indices da IBOVESPA e da
Eletropaulo no ano de 2001. Neste periodo houve o chamado periodo do “apagdo”, que foi
uma queda de energia generalizada atingindo vérias cidades do pafs.
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Figura 1: Griafico Comparativo Eletropaulo x IBOVESPA
Fonte: Economatica (2005).

O quadro do setor de energia elétrica, deste periodo em diante apresentou alguns fatos
importantes que afetaram a economia e também sdo considerados fatos inesperados que
afetaram os valores das acdes das empresas. Ao analisar o descolamento das linhas no gréfico,
em 2001, pode-se ver o comeco do reflexo do “apagdo”, falta de energia generalizada
conforme artigo publicado po Jannuzzi (2001). Com as medidas do racionamento as empresas
de energia viram de um dia para o outro os consumidores consumindo menos, gerando menos
receita e do outro lado os custos e despesas das empresas mantendo os mesmos patamares.

A conclusdo deste fato é a posterior desvalorizagao de suas acdes quando comparadas
a evolucao do IBOVESPA ocasionadas pela mudanca de comportamento dos consumidores.

Tomando como referéncia agora o indice de energia elétrica IEE, que agrega os
valores de vdrias acdes do ramo de energia elétrica, notamos visualmente pelo grafico na
figura 2 que este tem uma forte correlacio com o indice Bovespa. Isto confirma as
informagdes passadas pelas corretoras de que o ramo de energia tende a seguir a eficiéncia de
mercado, sofrendo variacdes diante das mudangas governamentais que influenciam o mercado
acionario como um todo.
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Figura 2: Grafico Comparativo IEE x IBOVESPA
Fonte: Economatica (2005).

Cruzamento dos Dados Coletados — Empresas, Corretoras, Graficos
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Nesta parte do trabalho os dados coletados das empresas, das corretoras e dos graficos
foram cruzados uns com os outros a fim de gerar os pontos comuns, divergentes e
complementares em relacio ao problema de pesquisa.

Pontos Comuns

= O mercado reage de forma eficiente diante dos acontecimentos que ocasionam
variacOes nos precos das acdes, podendo elas ser bruscas ou néo.

= Podem ser considerados acontecimentos responsaveis por variagdes todos os fatos
ligados diretamente ao setor, como também simples noticias.

= Todo e qualquer acontecimento ou noticia relacionada ao setor provoca variagdes nos
precos das acdes.

= Qutros setores do mercado de acdes se comportam de forma semelhante ao de energia
elétrica, com relagdo aos motivos que fazem as agdes oscilar.

Pontos Divergentes
= Para as corretoras, o foco principal s@o os investidores, enquanto que para as empresas
o foco s@o elas mesmas.
= Para as empresas, as variacoes dos precos estdo sempre ligadas a algum
acontecimento, ou seja, sdo previsiveis pelos investidores, enquanto que para as
corretoras nem sempre os acontecimentos e variacdes estdo interligados. Porém em
ambos os casos sempre existem explicacdes para as variagdes, mesmo que puramente
especulativa.

Pontos Complementares
= De acordo com as andlises dos gréficos, o setor de energia elétrica acompanha, em boa
maioria do tempo, o mercado como um todo.

Consideracoes finais

Com base no estudo realizado sobre a influéncia de fatores imprevistos do mercado
sobre os precos das acdes das empresas de energia elétrica, pdde-se observar que o mercado
atuante neste ramo age de forma eficiente, ou seja, nos precos das acdes negociadas ja estdao
embutidos os valores equivalentes as informagdes que sdo consideradas imprevisiveis.
Tomando como base este conceito de eficiéncia de mercado, ndo existe a possibilidade de os
acontecimentos serem previstos € os precos das acdes oscilarem, uma vez que se fossem
previstos, os precos ja estariam ajustados a tal acontecimento. Logo, a hipdtese que deu
origem a este trabalho, de que os precos das acdes de companhias de energia elétrica
negociadas na Bovespa oscilam bruscamente diante de algum acontecimento imprevisto pelo
mercado, foi confirmada. Conclui-se que ndo apenas as oscilagdes bruscas, mas também todo
e qualquer tipo de oscilacdo sdo geradas por acontecimentos imprevistos. Segundo as
informacdes coletadas, acontecimentos podem ser considerados desde uma simples noticia até
algum fato real, ou seja, tudo que € responsavel pela variacdo dos precos das agdes.

Segundo as corretoras, que estdo acostumadas a lidar com grandes investidores todos
os dias, ficou claro que diante de determinados acontecimentos no mercado, tais investidores
formam posi¢des que sejam favordveis aos seus investimentos, gerando rapidamente um
ajuste dos precos ao que o mercado considera o prego justo por determinada agao.

Desta forma, para os investidores que ndo possuem acdes em carteira, ndo € possivel
obter grandes lucros com base em noticias divulgadas por midia ou fatos inesperados, uma
vez que a tentativa de se posicionar visando uma boa rentabilidade serd dificultada ou quase
nula perante o mercado e os grandes investidores, pois o preco ja estard ajustado a
informacao.

O conceito de mercado eficiente pode ser definido por Ross (1996) como um mercado
de capitais nos quais os precos de agdes refletem completamente as informacdes disponiveis.
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Isto significa que as informagdes que estdo disponiveis aos investidores sempre estardo
assimiladas nos precos das acdes. Este quadro caracteriza-se pelo modelo semi-forte de
eficiéncia de mercado proposto por Ross (1996). Além disso, foi concluido que o modelo de
mercado eficiente pode ser utilizado em diversos setores do mercado acionista € ndo somente
no de energia elétrica. Isto significa que possivelmente se este estudo fosse realizado em
outros setores, a resultado seria o mesmo, salvo excecoes.
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