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2
O Problema e Metodologia

21.
O Problema

Para que haja a atragdo dos investimentos necessarios ao setor ha que se
instaurar um ambiente regulador favoravel, com estabilidade de regras,
confianga em nao arbitrariedade por parte dos agentes que fazem parte do
modelo, existéncia de mecanismos confidveis na resolucdo de conflitos e
presenga de um ambiente econémico estavel.

Conforme j& ressaltado anteriormente, muito embora a reforma do setor de
telecomunicacdes brasileiro tenha sido um caso de sucesso em nivel mundial, o
inicio do governo Lula, em 2003, trouxe um viés de instabilidade ao ambiente
regulador do pais ja no segundo més apds sua posse, com 0 inicio das
discussbes sobre os contratos de concessao, criticas a atuacdo da agéncia
reguladora de telecomunicagdes e 0 questionamento a respeito da substituicao
do IGP-DI como indexador dos reajustes das empresas de telefonia fixa, este
ultimo, o item de interesse desta dissertacao.

A partir de fevereiro de 2003 foi travada uma verdadeira disputa entre o
Poder Executivo (através do Ministério das Comunicagdes), a ANATEL e as
empresas de telefonia fixa para a definicdo do indice de reajuste das suas
tarifas, que deveria entrar em vigor no més de julho.

Muitas idas e vindas ocorreram ao longo de todo o primeiro semestre
daquele ano, com sérias criticas do Ministério das Comunicagdes, sugerindo
solugdes que iam contra o que era estabelecido nos contratos de concessao do
servigo fixo, e com momentos de recuo de posicionamento, para uma postura
mais conciliatéria e de bom senso.

Neste ambiente, o problema que esta dissertacido busca investigar é se ao
longo do primeiro semestre de 2003, toda a polémica que se instaurou através
deste episédio trouxe reflexos sobre o valor de mercado das empresas de
telefonia fixa na Bovespa.
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2.2
Objetivos

Esta dissertagéo, portanto, tem como objetivo observar se e de que forma
os retornos das agdes mais liquidas das empresas de telefonia fixa da Bovespa
foram afetados pelo inicio dos questionamentos referentes ao uso do IGP-DI
como indice de reajuste das tarifas de telefonia fixa no ano de 2003. A amostra
utilizada para suportar a analise € composta das principais classes de agdes das
quatro empresas fixas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo ao longo
do periodo de um ano, de abril de 2002 a abril de 2003.

2.3.
Relevancia do Estudo

Desde a época do antigo Sistema Telebras, as acdes do setor de
telecomunicacdes compuseram as acdes mais representativas do mercado
brasileiro, com as maiores participagdes no lbovespa.

A privatizacdo do Sistema Telebrds ampliou este movimento, atuando
como uma grande vitrine do pais no exterior, representando mais de US$30
bilhées em investimentos diretos no Brasil, bem como atraindo investidores
estratégicos de telecomunicagdes, grupos financeiros, fundos de pensao,
empresas de midia, etc. Aliado a isto, o nimero de programas de ADR
(American Depositary Receipts) de empresas brasileiras mais que quadruplicou
na Bolsa de Nova lorque, saltando de 8 para 36, havendo ainda uma forte
ampliacdo da presenca de capital estrangeiro na Bovespa. Nao ha duvidas do
sucesso de todo o processo de reforma do setor, conseguido gragas a existéncia
de regras claras, transparéncia de informagdes, bem como da perspectiva de
crescimento de longo prazo para o pais. Nenhum outro setor de concessoes
recebeu tamanha atengdo dos investidores tanto em investimentos diretos
quanto em investimentos financeiros.

Devemos pensar no mercado de capitais como um grande avalista dos
investimentos de longo prazo a baixos custos. E devemos ter em mente a
importancia do setor de telecomunicacbes para dar suporte ao crescimento
econdmico sustentavel do pais, bem como algo que pode levar cidadania e
informacao aos lugares mais remotos, permitindo a reducdo das desigualdades,
a inclusao social e a formacao de um ciclo virtuoso de prosperidade.
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Por outro lado, a intensificagdo do risco relacionado a regulamentagao
pode ser responsavel pela introdugdo de um grave ciclo vicioso de redugao de
investimentos, obsolescéncia e perda da competitividade da industria nacional.

Assim, face as grandes somas de investimentos necessérios aos setores
de infra-estrutura é imprescindivel a permanéncia de um ambiente estavel e
seguro para investimentos, a existéncia de regras claras e o estimulo ao

mercado de capitais.

24.
Delimitacao do Estudo

O risco relacionado a regulamentacdo pode ser definido como sendo a
existéncia de incertezas referentes a estrutura de mercado e ao formato das
novas instituicbes. Os investidores privados devem confiar que o regime de
regulador ndo sera arbitrariamente alterado, bem como na existéncia de um
ambiente institucional onde ha mecanismos confiaveis para a resolugcao de
conflitos. A existéncia de um ambiente econdmico instavel também contribui para
a ampliag&o do risco para o investidor.

Este estudo buscara concentrar-se nos impactos da polémica dos
reajustes de 2003 no valor das acdes mais liquidas das empresas de telefonia
fixa na Bovespa. Estardo sendo analisados mais de duzentas observacdes
referentes aos desempenhos das agbes preferenciais das quatro teles fixas de
abril de 2002 a abril de 2003, comparando-os com indices de mercado
representativos como o Ibovespa, o IBrX e o MSCI.

Nao faz parte do objetivo desta pesquisa, a analise do comportamento dos
betas destas agdes, a observacdo do comportamento das agdes ordinarias
destas empresas, muito menos o efeito da polémica do reajuste das tarifas de
telecomunicacdes sobre as acdes das empresas de telefonia celular ou de
outras empresas reguladas. Sabemos que em alguns casos, a ampliacdo da
percepcao de risco em um determinado setor pode trazer a possibilidade de que
haja alguma contaminagdo em um outro setor sujeito a influéncia de outro
arcaboucgo regulatério. Também néao é objetivo desta pesquisa a andlise do
impacto da evolugao de qualquer varidvel macro-econémica sobre os retornos
daquelas acoes.

Uma limitacao deste estudo consiste no fato de que para avaliar o impacto

nos retornos das agdes e definir as datas relevantes para a analise foram
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utilizados os anuncios feitos na imprensa local. Desta forma, os resultados
podem nao considerar qualquer antecipacao de mudancas de expectativas pelo

mercado ou mesmo a existéncia de vazamento de informagdes.

2.5.
Metodologia

Foi dado um enfoque quantitativo ao estudo, utilizando para isso, dados
secundarios referentes aos retornos das acodes e indices estudados, coletados
através de banco de dados Economética e Bloomberg, sistemas amplamente
difundidos como importantes fontes de informagdes pelo mercado financeiro
nacional e internacional.

De acordo com os conceitos propostos por Gil (1987), o tipo de pesquisa
desenvolvido no presente trabalho foi descritivo, que, segundo o autor, objetiva a
descricdo de caracteristicas de uma determinada populacdo ou o
estabelecimento de relagbes entre variaveis. Nao temos como objetivo
determinar a natureza da relagdo entre as variaveis, mas como dito
anteriormente, simplesmente observar o comportamento dos retornos das agdes
das teles fixas face a polémica discussao que se instaurou no inicio do governo
Lula.

Esta pesquisa também apresenta caracteristicas daquilo que Gil (1987)
definiu como sendo ex-post facto, uma vez que foi realizado apds a ocorréncia
de variagbes na variavel dependente no curso natural dos acontecimentos,
objetivando estabelecer se ha relagbes entre as variaveis e de que forma elas se
apresentam.

O método que se mostrou mais adequado em busca da comprovagao dos
objetivos propostos por este estudo foi o de estudo de eventos, técnica
amplamente utilizada atualmente, através da qual é possivel medir o efeito de
um evento econdmico no valor de uma determinada empresa. No capitulo 5
desta dissertagado, esta metodologia estara sendo detalhada.

Ampliando a analise, este estudo propés, ainda, a observagao dos retornos
em excesso utilizando modulos. Nesta etapa, buscou-se observar a existéncia
de retornos em excesso significativos, independente do fato de tratar-se de
valorizacbes ou desvalorizagbes tendo como racional o fato de que
independentemente da direcéo, a existéncia de grande variabilidade de retornos

ja seria suficiente para comprovar aumento do risco.
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Complementando a analise desta dissertagdo, utiizamos ainda a
metodologia de estudo de eventos proposta por Izan (1978), muito usado para
eventos relacionados a regulamentacdo. Isto porque o efeito das datas
imprecisas referentes as mudancas de expectativas pode reduzir a eficacia do
estudo de eventos tradicional. Através desta metodologia busca-se parametrizar
o efeito do evento diretamente na reta de regressdo, modelando os retornos
anormais diretamente como coeficientes, para isso introduzindo-se variaveis

dummy.
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