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7
Conclusoes

A revisdo do modelo de atuacdo do Estado no setor de telecomunicagdes
brasileiro € a forma como foi implementada pdde ser considerado um caso de
sucesso, evidenciado pelos mais de R$ 100 bilhdes investidos, ampliacdo da
oferta de produtos e servigos, melhoria da qualidade do servigo e pela projecao
do pais no cenério das telecomunicagdes mundial. O sucesso da reforma do
setor pode ser atribuido a um conjunto de fatores ja ressaltados, dentre as quais
a estabilidade de regras, o que é necessario para garantir a confiangca do
investidor uma vez que trata-se de um setor intensivo em capital e cujos retornos
s0 sao obtidos no longo prazo.

Desde o inicio do governo atual, os constantes desentendimentos entre o
Ministério das Comunicagdes e a ANATEL trouxeram um ambiente de
instabilidade para o setor. A partir de fevereiro de 2003 iniciou-se por parte do
Executivo uma forte discussdo sobre os contratos, criticas a atuagcao da agéncia
reguladora em geral e, em particular, aos aumentos das tarifas de telefonia.
Naquele ano estes reajustes seriam especialmente elevados devido a influéncia
sobre os IGPs da desvalorizagcdo cambial ocorrida no ano anterior em fungao do
aumento da percepcdo de risco politico face as eleicdes presidenciais com a
troca de comando na Presidéncia da Republica. Nesta época o governo cogitou
a substituicdo do IGP-DI como indexador das tarifas de telefonia fixa.

O objetivo desta dissertacdo era, a partir da disputa travada entre
Executivo, ANATEL e empresas fixas na definicdo dos indices de reajuste de
telefonia fixa no ano de 2003, verificar se este episddio trouxe reflexos nos
retornos das acdes mais liquidas destas empresas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. A metodologia de estudo de eventos foi escolhida para a condugao deste
estudo, método amplamente utilizado em Financas em funcado de sua forte
aplicabilidade geral. Além da metodologia tradicional, foram realizados os
célculos utilizando retornos em excesso em moédulo, por entender que o
interesse era observar retornos em excesso elevados, independente do fato de
tratar-se de valorizagdes ou desvalorizagbes. Por tratar-se de um evento
relacionado a regulagdo também foi aplicada a metodologia proposta por Izan
(1978). Isto porque em eventos deste tipo surge uma dificuldade adicional tanto
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em fungédo da definicdo do exato momento da mudanga de expectativa dos
investidores quanto devido a ocorréncia de mais de um anudncio. Tal metodologia
tem como objetivo parametrizar o efeito do evento, modelando os retornos
anormais como coeficientes do modelo de regressao através da introducao de
variaveis dummy. O efeito da mudanga regulatéria é dado pela soma dos efeitos
destas variaveis.

As principais conclusdes deste estudo apontam para poucas ocorréncias
de retornos significativos em excesso em todos os métodos ou indices utilizados.
O conturbado periodo da janela de estimacdo certamente contribuiu para a
existéncia de um viés para cima do desvio padrao das acoes.

O método dos retornos ajustados a média foi o que menos capturou
variagoes significativas dos retornos anormais, no entanto, a maioria através de
uma desvalorizagdo significativa. Foram observados retornos acumulados
negativos ao longo de praticamente todo o periodo da janela de evento, o que
pode indicar que ainda que as desvalorizacbes diarias ndao sejam suficientes
para caracteriza-las como significativas, os investidores destas acées podem ter
sido impactados negativamente pelo inicio das noticias referentes a possiveis
alteracdes na sistematica do calculo do prego de reajuste de telecomunicagdes.

Quanto ao método dos retornos ajustados ao mercado, os resultados
sugerem que ndo se pode afirmar com certeza que as agdes do setor tenham
sofrido impactos negativos a partir do evento em questdo. Observou-se maior
equilibrio quanto a desvalorizacdes e valorizacées significativas, tendo as
Ultimas se sobressaido no periodo pés-evento. Foi observada grande coeréncia
nos resultados utilizando os diferentes indices de mercado (Ibovespa, IBrX ou
MSCI Tel).

O modelo de mercado sugere uma reversdo de expectativas ainda que
momentanea dos investidores, de que as empresas € a ANATEL poderiam estar
saindo vitoriosas na disputa com o Executivo. Tal fato é suportado pelos retornos
acumulados predominantemente negativos antes da data zero (acumulo de
desvalorizacdes até a data zero), revertidos apds esta data pelo grande nimero
de valorizagdes significativas observadas.

Os efeitos nas agcdes em separado mostram que em alguns casos como
em Telemar ou em Embratel, por exemplo, o risco relativo a regulagdo pode nao
ser algo relevante para a decisdo de investimento. A primeira por tratar-se da
empresa de maior peso na Bolsa de Valores de Sdo Paulo da época, o que
significa que estar investido em renda varidvel no Brasil tinha que

necessariamente passar pela posse desta acdo em carteira. Quanto a Embratel,
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tratava-se de acdes extremamente arriscadas na época devido a elevada divida
exposta ao cAmbio e ao acirramento da competicdo observado no negocio de
Longa Distancia. Assim, os investidores tipicos desta acao ja seriam de amantes
do risco e a intensificagcao do risco regulatério pode nao ter sido algo relevante
para eles. Aliado a isto, os precos praticados no negécio de Longa Distancia ja
eram inferiores aos tetos de reajuste em funcao do ambiente competitivo.

Quanto a Telesp, por outro lado, uma vez que suas agbes eram as mais
seguras do setor na época devido ao negécio estavel, a forte geragcdo de caixa,
as poucas necessidades de investimento e ao melhor dividend yield do setor, os
investidores deveriam ser mais sensiveis a qualquer nova modalidade de risco,
por exemplo o incremento do risco regulatério. Assim, observou-se um maior
numero de observagdes com retornos significativos.

A andlise dos retornos em excesso em moédulo nao foi capaz de agregar
resultados mais eficientes a analise tradicional. Perdeu-se eficiéncia em detectar
retornos anormais em excesso em fungdo de um menor nimero de ocorréncias
de retornos significativos em excesso em todas as acoes e indices. Apesar da
redugdo do nuimero de ocorréncias, ndo houve o surgimento de novas datas de
observagao, o que mostra forte alinhamento com a metodologia tradicional.

Finalmente, a analise proposta por lzan (1978) utilizando as variaveis
dummy também mostrou que os anuncios foram pouco Uteis como variaveis
preditivas dos retornos das acdes. Tal fato pode ser uma indicagédo de que os
efeitos das alteracdes regulatérias potenciais podem ter sido antecipadas pelo
mercado ou, assim como Binder (1985) o fez, pode nos levar a questionar a
eficacia dos retornos das agbes como fontes deste tipo de andlise quando as
datas da mudanca das expectativas dos investidores ndo sdo conhecidas com
precisao.

Fazendo um paralelo entre o estudo da presente dissertagdo e a
publicacdo de Kubota, que apresentou analise elaborada pela Stern & Stuart
indicando perda de R$14,6 bilhdes em relacdo ao Ibovespa desde o inicio do
questionamento do cumprimento das regras dos contratos de concesséo,
acreditamos que embora individualmente as observacdes diarias ndo sejam
suficientes para serem classificadas como significativas do ponto de vista
estatistico, as perdas acumuladas em valores absolutos quando comparado ao
Ibovespa o séo.
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7.1.
Sugestoes para Pesquisas Futuras

No decorrer do processo de andlise da presente dissertacdo ficou
evidenciado o quéao fértil pode ser a investigagao a respeito do tema regulagéo e
seus impactos nos retornos e riscos das acdes de empresas reguladas. Deste
modo, apontamos alguns temas e metodologias alternativas que poderiam ser
objetos de pesquisas futuras, complementando a andlise do estudo aqui
apresentado.

Ainda dentro da perspectiva do comportamento dos retornos das acgoes,
uma primeira sugestdo seria a de repetir a analise utilizando retornos mensais,
considerando um horizonte de tempo mais extenso para a janela de estimagéo.
Outra proposta seria a de investigar se de alguma forma houve reflexo nos
retornos das agdes ordinarias destas empresas ou nas agdes das empresas de
telefonia celular.

Ap6s o episbédio polémico estudado nesta dissertacdo referente ao indice
de reajuste de 2003, muitas outras batalhas foram travadas entre o Executivo € a
agéncia reguladora, como, por exemplo, a revisdo dos contratos de concesséo, 0
questionamento da assinatura basica, a introducdo de novas obrigagbes de
universalizagao para as operadoras fixas, dentre outros. Pode-se dizer que o
governo Lula no periodo de 2003 a 2006 foi marcado por uma completa falta de
sintonia entre Ministério das Comunicacées e Anatel. E como resultado, o
primeiro foi incapaz de definir politicas de longo prazo para o setor de
telecomunicacdes brasileiro e o segundo foi impedido de exercer seu papel
fiscalizador de maneira eficaz. Assim sendo, como proposta para pesquisa
futura, seria interessante analisar como foi o reflexo para os investidores em
acoes das empresas de telecomunicagdes da seqiiéncia de eventos adversos
listados anteriormente a luz da Hipétese dos Mercados Adaptaveis, proposta por
Andrew Lo (2004).

Por ultimo, na linha do estudo apresentado por Grout e Zalewska (2003),
estudos futuros poderiam alterar a perspectiva da andlise do impacto nos
retornos dos investidores para analise do comportamento do risco de mercado
das empresas de telecomunicagbes, medido pela evolugdo dos betas de suas
acbes em comparagdo com betas de empresas reguladas em outros setores ou

até mesmo de empresas nao reguladas.
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