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Resumo: 
Este estudo analisa comparativamente o nível de risco das ações das empresas estatais e privadas do setor de energia elétrica negociadas na BOVESPA. Foram analisadas ações de oito empresas estatais e onze empresas privadas no período de Janeiro de 2002 a Dezembro de 2007. Para a análise, foram consideradas separadamente as ações ordinárias e as ações preferenciais. Para aferir o risco das ações, foi calculado o Coeficiente Beta pelo Modelo de Mercado, tanto na forma de retorno integral, quanto na forma de excesso de retorno em relação à taxa livre de risco. Os resultados mostram que as ações Ordinárias e Preferenciais das empresas estatais de energia elétrica apresentam risco mais elevado do que as ações das empresas privadas do mesmo setor, no período de análise e, ainda,  que a escolha de uma proxy para a taxa livre de risco não influencia significativamente os resultados da comparação do nível de risco.

Palavras chave: Risco, Modelo de Mercado, Empresas Estatais e Privadas, Energia Elétrica
Stock share risk: analysis of private and state corporations of the electric energy sector

Abstract 
This study analyses in a comparative basis the stock share risk level of state and private corporations of the electric energy sector enrolled at BOVESPA. The analysis embraces stock shares of eight state corporations and eleven private ones in the time period of January 2002 to December 2007. Ordinary and Preferential stocks were analyzed separately. In order to estimate the risk level the Beta Coefficient has been obtained by means of the Market Model, both in terms of integral return and in terms of excess return above the risk free rate of return. The results show that the Ordinary and Preferential stock shares of the state corporations of the electric energy sector present a higher risk level in comparison with the stock shares of the private corporations of the mentioned sector during the observed time period and, in addition, that the specification of a proxy for the risk free rate of return does not influence significantly the results of risk level comparison.
Key-words: Risk, Market Model, Private and State Corporations, Electric Energy.
1 Introdução

O mercado de capitais realiza operações financeiras de médio e longo prazo e também de prazo indeterminado, com o objetivo de propiciar liquidez aos títulos emitidos pelas empresas e alavancar seus processos de captção de recursos. 
As Bolsas de Valores são as principais organizações do Mercado de Capitais, para onde convergem empresas na busca de fundos de médio e longo prazo e investidores que visam liquidez e maior retorno para seus investimentos. 
No Brasil, destaca-se a atuação da Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), que após a integração com a Bolsa de Mercadoria e Futuros - BM&F, recebeu a denominação de Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA S.A. Juntos os mercados da BM&FBOVESPA abrangem a negociação de títulos e valores mobiliários, de renda variável e renda fixa, nos mercados de bolsa e de balcão organizado. No entanto, o mercado da BOVESPA envolve basicamente a negociação de títulos e outros valores mobiliários e o mercado da BM&F abrange a negociação de mercadorias e futuros, como a negociação de derivativos agropecuários e derivativos financeiros. 

O mercado da BOVESPA oferece diversas listagens de empresas para os investidores. As empresas são categorizadas de acordo com sua atividade principal, e, dentre outros critérios, de acordo com a natureza de seu controle acionário, como empresas estatais e privadas.

A diferenciação entre empresas estatais e empresas privadas é realizada de acordo com o acionista controlador. Empresas estatais possuem como característica principal a posse, de forma direta ou indireta, da maioria do capital votante pela União, Estados ou Municípios. Apesar de o governo federal e os governos estaduais terem privatizado muitas de suas empresas, ainda é expressiva a participação das empresas estatais no mercado. 

As empresas estatais apresentam características claramente diferenciadas em relação às empresas privadas, pois seus gestores, seus objetivos e suas metas, bem como seus processos e suas estruturas refletem escolhas de políticas governamentais. Se por um lado o acionista-Estado é capaz de garantir continuidade a empresas interessantes do ponto de vista dos objetivos governamentais, por outro, imposições resultantes de objetivos de política econômica e social podem influenciar negativamente os resultados financeiros dessas empresas.

Ao compor sua carteira de investimentos, o investidor escolhe entre empresas de diferentes características, dentre as quais se destaca o controle acionário, exceção feita aos movimentos puramente especulativos. Dessa forma, torna-se relevante inquirir sobre eventual diferença entre empresas estatais e privadas no que diz respeito ao risco e à volatilidade de retorno. 

Diante disso, este artigo adota como questão de pesquisa: Como se comparam o nível de risco das ações ordinárias e preferências das empresas estatais em relação às empresas privadas do setor de energia elétrica, no período de Janeiro de 2002 a Dezembro 2007? 

O objetivo principal consiste em analisar comparativamente a percepção dos acionistas em relação ao risco das ações das empresas estatais e privadas do setor de energia elétrica, listadas na BOVESPA, no período de Janeiro de 2002 a Dezembro de 2007. 
Para atingir os objetivos, foram analisadas ações ordinárias (ON) e preferências (PN) de oito empresas estatais e onze empresas privadas, todas do setor de energia elétrica, que tiveram cotação ininterrupta na BOVESPA no período considerado. 

Para aferir o nível de risco das empresas, aplicou-se o Modelo de Mercado, efetuando-se regressões dos retornos das ações ON e PN das empresas estatais e privadas. Como medida de retorno de mercado, utilizou-se o Índice BOVESPA (IBOVESPA), como taxa de baixo risco utilizou-se o rendimento da caderneta de poupança.  
O trabalho está estruturado em cinco seções. Após esta introdução, aborda-se a fundamentação teórica. Na sequência, a metodologia utilizada. A quarta seção contempla os resultados e sua análise e, na quinta seção, apresentam-se as conclusões.

2 Fundamentação Teórica
Nesta seção, as considerações teóricas mais importantes acerca da avaliação de risco no mercado acionário são apresentadas e discutidas brevemente.

2.1 Mercados de Capitais
O mercado de capitais fornece os mecanismos de negociação visando à captação de recursos para as empresas por intermédio da oferta pública de títulos, que podem ser de propriedade, formados por ações ou títulos de dívidas, denominados debêntures. Para Pinheiro (2008), o mercado de capitais é definido como:

[...] um conjunto de instituições que negociam com títulos e valores mobiliários, objetivando a canalização dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou seja, o mercado de capitais representa um sistema de distribuição de valores mobiliários que tem o propósito de viabilizar a capitalização das empresas e dar liquidez aos títulos emitidos por elas (PINHEIRO, 2008, p. 130-131). 

Para Gitman (2004, p. 21) o mercado de capitais “[...] permite a realização de transações entre fornecedores e demandantes de fundos de longo prazo. [...]. A espinha dorsal desse mercado é formada pelas várias bolsas de valores que ofereçam um local para a realização de negócios com obrigações e ações”.

A primeira oferta de títulos é realizada no mercado primário, no qual a captação de recursos dos investidores beneficia diretamente a empresa emissora. As negociações posteriores de tais títulos são realizadas no mercado secundário, passando os recursos a beneficiarem os proprietários dos títulos. No mercado secundário os títulos são transacionados entre os proprietários dos títulos e investidores.

Pinheiro (2008, p. 133) classifica os participantes do mercado de capitais em dois grupos. O primeiro grupo é formado por particulares ou individuais, que são pessoas físicas ou jurídicas que participam diretamente do mercado, comprando ou vendendo ações, e assumem sozinhos os riscos do investimento. No segundo grupo encontram-se os investidores institucionais, que são pessoas jurídicas que movimentam grandes volumes de recursos no mercado financeiro.

No entanto, a atividade de intermediação financeira envolve risco. Sempre existe a possibilidade de os tomadores de recursos não pagarem os recursos emprestados. Quanto maior o risco, maior a taxa de remuneração exigida. Os aplicadores que se sujeitam a emprestar recursos para aplicações de maior risco (de maior variabilidade nas probabilidades de retorno) exigem maior retorno sobre os recursos emprestados (LEMES Jr; RIGO; CHEROBIM, 2005, p. 15).

2.2 Risco 
Bernstein (1997, p. 08)  explica que a palavra risco deriva do italiano antigo risicare, que significa ousar. Na área financeira o risco é uma opção que depende da ousadia do investidor em relação à decisão a ser tomada. 

O marco histórico de estudos relacionados ao risco foi desenvolvido em 1952 por Harry Markowitz, denominado Portfolio Selection. No estudo, o autor determinou a fronteira eficiente para um ativo propenso ao risco, por intermédio da diversificação das carteiras de investimentos que proporcionassem maior taxa de retorno para determinado nível de risco. 

Para Markowitz (1952), o risco na área financeira é mensurado pela variância dos retornos ou pelo desvio em relação à média. Segundo Gitman (2004, p. 184), “[...] risco é a possibilidade de perda financeira [...] os ativos considerados mais arriscados são os que oferecem maiores possibilidades de perdas financeiras”.

A essência da administração do risco está em maximizar as áreas em que ocorre certo controle sobre o resultado e minimizar aquelas em que não existe nenhum controle sobre os resultados (BERNSTEIN, 1997, p. 197).

 Resultado da divergência do retorno real em relação ao esperado, os riscos estão associados a diversos fatores e podem ser classificados como riscos específicos, ligados à atividade da empresa, e riscos de mercado, inerentes a todos os investimentos de determinado ambiente (DAMODARAM 2002, p. 60).

As transações que envolvem ações apresentam dois tipos de risco: risco de mercado ou não diversificável e risco específico ou diversificável. O risco de mercado relaciona-se a fatores ambientais – macroeconômicos, políticos e sociais – que causam impactos sobre todas as empresas, e não pode ser eliminado por intermédio da diversificação.  O risco específico ou diversificável é particular de cada ativo, estando ligado ao negócio e ao mercado de cada empresa (SAUNDERS, 2000); (ROSS, WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

2.3 Risco de Ações: Capital Asset Pricing Model e Modelo de Mercado

A análise do risco de ações requer entendimento da metodologia utilizada no Capital Asset Pricing Model - CAPM ou Modelo de Precificação de Ativos Financeiros, bem como do Modelo de Mercado. 

2.3.1 Capital Asset Pricing Model

O CAPM teve como precursores os estudos de Harry Marcokowitz (1952) e William Sharpe (1964) que buscaram desenvolver uma metodologia para explicar o valor dos ativos financeiros propensos ao risco. Segundo a metodologia do CAPM, todo investimento apresenta dois tipos de risco. O primeiro é denominado risco de mercado que apresenta característica de não diversificação. O segundo é o risco diversificável que envolve os fatores específicos de cada empresa ou negócio. 

Para o CAPM, o risco de um investimento pode ser calculado a partir da associação dos retornos de um determinado ativo com os retornos de carteiras de investimentos que representem o desempenho do mercado. As informações disponibilizadas pelo CAPM, entretanto, se referem a um mercado perfeito e eficiente, onde não há custos de transação e a informação é perfeita, completa e imediata. Para Sharpe (1991), o CAPM trabalha com uma teoria positiva, que incorpora suposições sobre a atuação dos acionistas e supõe um mercado com um grande número de participantes, em que ocorre livre acesso ao mesmo número de informações.

 Além desse pressuposto, sustenta ainda o modelo, a crença de que todos os investidores possuem expectativas homogêneas em relação aos retornos; os retornos são distribuídos normalmente e, ainda, que existe possibilidade ilimitada de emprestar ou tomar emprestado à taxa livre de risco.

Sharpe (1964, p. 425) explica que, em equilíbrio, os preços dos ativos são ajustados de modo que o investidor ao seguir princípios racionais (primariamente o de diversificação) pode alcançar o ponto desejado por intermédio da linha de mercado. Dessa forma, para atingir maior expectativa em relação à taxa de retorno seria necessário correr riscos adicionais. 

A aplicação do modelo de precificação de ativos envolve três tipos de dados: ativo sem risco, definido como o ativo do qual o investidor conhece de antemão o retorno para determinado período; prêmio de risco, que inclui o retorno de todos os ativos de risco de mercado; Coeficiente Beta que é medido em relação a uma carteira de investimentos no mercado (DAMODARAN, 2002, p. 67).

A equação do CAPM é:
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Onde:
Ri – taxa de retorno do título;

Rf – taxa de retorno livre de risco;

β – coeficiente beta;

Rm – retorno de mercado.
Brealey e Myers (1997) explicam que o CAPM estabelece o Coeficiente Beta como a única razão pela qual as rentabilidades esperadas diferem. Sua análise demonstra que quando o ativo apresenta um Beta maior do que 1 tem maior risco; quando o Beta é menor que 1 o risco é menor e quando o Beta for igual a zero o ativo não terá risco. O Coeficiente Beta do Modelo CAPM é calculado pela expressão:
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Brealey e Myers (1997, p.204) argumentam, ainda, que a maneira mais comum de estimar o Coeficiente Beta de ações é examinar como seus preços têm se comportado relativamente às oscilações históricas do mercado. Um valor mais exato é obtido quando se calcula a média dos Coeficientes Betas relativos a um grupo de empresas semelhantes. 

Ao desenvolver o Modelo CAPM, Sharpe (1964) buscou explicar o valor dos ativos financeiros sujeitos a risco. Apesar da imensa notoriedade dessa teoria, suas aplicações se confrontam com dificuldades nada desprezíveis, tais como a suposição de mercados eficientes e do conhecimento da taxa livre de risco, para não falar do acesso irrestrito ao mercado. 

Na concepção de Cardoso e Martins (2004 In IUDÍCIBUS; LOPES, 2004, p. 73-74), as condições teóricas para que o mercado seja considerado eficiente são: a) inexistência de custos de transação nas negociações; b) informações disponíveis, acessíveis a todos os participantes do mercado por preços irrisórios ou sem custo; c) todos os participantes do mercado devem possuir expectativas homogêneas em relação aos efeitos das informações disponíveis nos preços dos ativos.

A hipótese de mercado eficiente admite que todos os agentes do mercado tenham as mesmas informações, a mesma aversão ao risco e mesma capacidade de interpretação e precificação da informação. Esta hipótese, juntamente com a atomicidade do mercado, implica concorrência perfeita, e, então, a lei da oferta e da procura assegura que os preços de mercado tendem a um estado de equilíbrio em que desapareceriam os lucros econômicos. 

As restrições que pesam sobre as aplicações do Modelo CAPM inspiram cuidados, especialmente quando se trata de mercado de capitais que reconhecidamente apresentam especificidades que os afastam das condições consideradas desejáveis. Mesmo considerando que o mercado brasileiro de capitais seja de eficiência semiforte, ou ainda, que as características de eficiência não teriam reflexo sobre os resultados da análise, cabe ainda ter em conta a necessidade de identificação da taxa livre de risco.

Para Black (1972), as suposições do modelo CAPM, tais como o equilíbrio de mercado e o acesso irrestrito a recursos à taxa livre de risco são fatores limitativos em relação à aplicação prática do modelo. 

Ao analisarem o que seriam aproximações possíveis de taxa livre de risco no Brasil, Silveira, Barros e Fama (2002) encontraram duas taxas que poderiam ser utilizadas: os retornos da Caderneta de Poupança e os retornos do Certificado de Depósito Interbancário (CDI). Em relação ao retorno da Caderneta de Poupança, os autores sustentam que este ativo apresenta comportamento semelhante ao da definição teórica da taxa livre de risco, principalmente no que diz respeito à sua correlação com outros ativos existentes na economia.
2.3.2 Modelo de Mercado
Segundo Black, Jensen e Scholes (1972) o Modelo de Mercado foi proposto por Markowitz (1959) e estendido por Sharpe (1963) e Fama (1968). Sua formulação é apresentada a partir da metodologia do Modelo CAPM. No entanto, o Modelo de Mercado é constituído por uma equação de regressão, que busca explicar a relação entre os movimentos de uma determinada ação em relação aos movimentos de mercado.  

Markowitz (1984) explica que a diferença entre o Beta calculado pelo CAPM e o Beta calculado pelo Modelo de Mercado diz respeito às abordagens positiva e normativa.   Enquanto a abordagem positiva, sobre a qual se assenta o Modelo CAPM, considera um mercado em que todos os investidores possuem a mesma expectativa de retorno e podem ter acesso irrestrito e ao mesmo tempo a uma taxa livre de risco, a abordagem normativa que embasa o Modelo de Mercado, não requer tais pressupostos.
O Modelo de Mercado propõe explicar a correlação dos retornos das ações em relação ao mercado, conforme a equação:
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No modelo, Ri representa a taxa de retorno do investimento; Rm , a taxa de retorno do mercado; ai , o intercepto da linha, que está ligado a fatores particulares de cada título e ei  corresponde a uma expectativa de retorno igual a zero.
Novaes (1990. p. 64) explica que a “hipótese-chave desse modelo é supor que a covariância individual entre ações é nula. Isto quer dizer que a única razão para que as ações movam-se juntas num mesmo sentido deve-se ao movimento conjunto com o mercado. Não há efeitos além do de mercado.”
Conforme Tofallis (2008, p. 1359), outra forma de cálculo do Coeficiente Beta para medir o ganho excedente em relação a investimentos, em princípio, livres de risco, como empréstimos ao governo, é:
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Nesta formulação, os retornos são medidos como excesso de rendimento acima da taxa livre de risco. O Coeficiente Beta estimado refere-se, então, ao relacionamento entre o retorno adicional do ativo e o retorno adicional do índice de mercado (EYSSELL, 2003). 
3. Metodologia 

A metodologia utilizada é descritiva quanto aos objetivos. Os procedimentos adotados levam a classificar a pesquisa como bibliográfica e documental. A abordagem do problema é quantitativa, de natureza estatística. 
3.1 Composição da Amostra 
A amostra compreende ações ON e PN de dezenove empresas, subdivididas em empresas estatais, em número de oito, e empresas privadas, em número de onze, todas do setor de energia elétrica e que tiveram cotação ininterrupta na BOVESPA no período de Janeiro de 2002 a Dezembro de 2007, conforme Tabela 01.

TABELA 1 - AÇÕES SELECIONADAS
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3.2 Medidas de risco e métodos estatísticos

Para analisar comparativamente, quanto ao risco, as ações das empresas estatais e privadas do setor de energia elétrica, foram consideradas separadamente as ações Ordinárias e Preferenciais. Em seguida, foi calculado o Coeficiente Beta pelo Modelo de Mercado, tanto na forma de retorno integral quanto na forma de excesso de retorno em relação à taxa livre de risco, conforme equações: 
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Para a estimação do modelo baseado no excesso de retorno acima da taxa livre de risco, foi considerado o retorno da Caderneta de Poupança. O cálculo do retorno das ações, do IBOVESPA e do rendimento da Caderneta de Poupança foi efetuado pela equação:
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Como primeiro passo, foram construídos diagramas de dispersão envolvendo os retornos das ações ON e PN contra o IBOVESPA. Isso permitiu a identificação e exclusão de 5 pontos extremos em toda a amostra (outliers). 

Em seguida, foram efetuadas regressões utilizando o EXCEL. Nos casos em que o termo independente não se mostrou estatisticamente diferente de zero ao nível de significância de 5%, nova regressão, sem intercepto, foi realizada.

4. Resultados e análise

Os resultados das regressões do Modelo 1, envolvendo as ações ON e PN das empresas estatais e privadas do setor de energia elétrica são apresentados na Tabela 2. 

TABELA 2 - RESULTADOS DAS REGRESSÕES COM INTERCEPTO - MODELO (1) 

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Não foi possível rejeitar a hipótese de intercepto nulo para as ações PN das empresas privadas e ações ON e PN das empresas estatais, ao nível de significância de 5%. Por isso, foram estimadas novas regressões, sem intercepto, com os resultados mostrados na Tabela 3.

TABELA 3- RESULTADOS DAS REGRESSÕES SEM INTERCEPTO – MODELO 1

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Os Coeficientes de Determinação das regressões mostradas nas Tabelas 2 e 3, apesar de relativamente baixos, estão em conformidade com os valores encontrados na literatura. As estimativas do Coeficiente Beta, obtidas por meio do Modelo 1 indicam nível de risco sensivelmente superior para as empresas estatais de energia elétrica, em comparação com suas congêneres privadas.

Os resultados das regressões iniciais baseadas no Modelo 2, que considera excessos de retorno acima dos retornos da Caderneta de Poupança, são apresentados na Tabela 4.

TABELA 4- RESULTADO DAS REGRESSÕES SEM INTERCEPTO – MODELO 2
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Novamente, observou-se que em três casos o termo independente não se mostra estatisticamente diferente de zero ao nível de significância de 5%, reestimando-se as equações. Os resultados são mostrados na Tabela 5.

TABELA 5- RESULTADOS DAS REGRESSÕES SEM INTERCEPTO – MODELO 2
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As regressões realizadas com base no Modelo 2 apresentam resultados muito semelhantes aos do Modelo 1 e confirmam a indicação de que as ações das empresas estatais do setor de energia elétrica apresentam risco bem mais elevado do que as empresas privadas do mesmo setor. O Quadro 1 resume os resultados relativos às estimativas dos Coeficientes Betas.

	
	MODELO 1
	MODELO 2

	Estatais ON
	1,145
	1,149

	Privadas ON
	0,342
	0,368

	Estatais PN
	1,238
	1,260

	Privadas PN
	0,496
	0,460


QUADRO 1 – COEFICIENTES BETAS DE EMPRESAS ESTATAIS E PRIVADAS DE ENERGIA ELÉTRICA.

FONTE: Os autores (2009)

É perceptivel que as empresas estatais do setor de energia elétrica listadas na BOVESPA apresentam risco mais elevado quando comparado com o risco de suas congêneres privadas. O risco das ações ordinárias e preferenciais das empresas estatais são mais do que duas vezes superior ao risco das referidas ações de empresas privadas.  
Esses resultados corroboram com os obtidos por Novaes (1990) que analisou o risco das ações de empresas privadas e estatais negociadas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, no período de 1975 a 1984, aplicando o Modelo 1. Na pesquisa realizada pela mencionada autora, foi estimado Beta médio para as empresas estatais igual a 1,04 e para as empresas privadas, 0,92. Os resultados também estão em conformidade com os obtidos por Taffarel et al. (2008), em que as ações ordinárias das Instituições Financeiras estatais apresentaram Coeficiente Beta de 1,06 e as ações ordinárias de Instituições Financeiras privadas apresentaram Coeficiente Beta de 0,67. 
Pode-se observar que os Modelos 1 e 2 apresentam resultados praticamente coincidentes, o que confirma ser indiferente a mensuração do retorno na forma absoluta ou na forma diferencial em relação à taxa livre de risco, em conformidade com a literatura. Os valores obtidos para o t de Student permitem rejeitar com folga a hipóteses de que as ações sob análise não sejam correlacionadas com o IBOVESPA. 
5. Conclusão

A estimação do Coeficiente Beta pelo Modelo de Mercado, tanto na forma integral quanto na forma de excesso de retorno em relação à taxa livre de risco, indica que as ações das empresas estatais de energia elétrica apresentam risco mais elevado do que as das empresas privadas do mesmo setor.

As estimativas dos coeficientes de correlação com o IBOVESPA, para as ações das estatais, são acentuadamente maiores do que as correspondentes das empresas privadas, mostrando que as ações das estatais estão mais sujeitas às oscilações do mercado. Dito de outra forma, as ações das empresas privadas estariam menos sujeitas às oscilações de mercado porque seu valor estaria associado a nível mais elevado de informação e de previsibilidade.

O fato de as empresas estatais serem percebidas com maior nível de risco pode estar relacionado à assimetria informacional, que  seria mais acentuada em relação às empresas privadas. E, ainda, as empresas estatais estariam sujeitas a injunções políticas e a possíveis efeitos negativos decorrentes de objetivos da política econômica do governo.

Constatou-se, também, que a escolha de uma proxy para a taxa livre de risco não influencia significativamente os resultados de avaliação e comparação de risco. Neste caso, foi utilizado o retorno da Caderneta de Poupança.
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