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RESUMO

O estudo da influéncia de eventos especificos na trajetdria dos precos de ativos
negociados em bolsa de valores é fundamental para a formulacdo de teses de investimento
e estratégias empresariais. Dessa maneira, este estudo tem como objetivo analisar o impacto
dos anuincios de fusdo e aquisicdo de ativos de geragdo de energia renovavel no Brasil sobre
0s retornos de curto prazo nas acBes das empresas compradoras. Fundamentado na
metodologia de estudo de evento de MacKinlay (1997), foram analisados 0s retornos
anormais tanto em relaco ao indice Bovespa quanto ao indice de Energia Elétrica de 22
eventos desde 2017, numa janela de trés dias ao redor de cada anuncio. Verificou-se que 0s
eventos ndao geraram retornos anormais acumulados médios significantes para confirmar
que anuncios de fusdo e aquisicdo de projetos renovaveis impactam a variancia dos retornos

de curto prazo de ativos do setor elétrico.

Palavras-chave: Estudo de Eventos; Retornos Anormais; Fusfes e Aquisi¢des; Energia

Renovavel.

Classificacdo JEL: G14, G34, Q40, Q42



ABSTRACT

Studying the impact of certain events on the price trajectory of assets traded mainly
in stock exchanges is vital for the development of investments thesis and businesses
strategies. Therefore, this study aims to analyze the announcement impact of mergers and
acquisitions of renewable power generation assets in Brazil on the short-term returns of the
shares for the acquiring companies. Based on MacKinlay's (1997) event-study
methodology, the abnormal returns of 22 events starting in 2017 were analyzed both about
the Bovespa Index and the Electric Energy Index, in a three-day window around each
announcement. It was found that the events did not generate significant average cumulative
abnormal returns to confirm the hypothesis that the M&A announcements of renewable

energy projects impact the variance of short-term returns on assets in the electricity sector.

Keywords: Event Study; Abnormal Returns; Mergers and Acquisitions; Renewable

Energy.

JEL Codes: G14, G34, Q40, Q42
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1. INTRODUCAO

O setor elétrico é um setor peculiar: 0 mercado € ndo apenas extremamente técnico,
visto que todo o sistema elétrico brasileiro é dependente de profissionais com os mais altos
niveis de capacitacdo, como também é regulado. Como exemplo disso, temos ndo sé que o
Estado através do Operador Nacional do Sistema estd constantemente atuando como
também que o setor é altamente intensivo em capital - de acordo com a consultoria
Redirection (2022), em 2021 trés das maiores 10 transacOes feitas no Brasil foram no setor

mais amplo de infraestrutura.

Segundo Santos (2015), o setor elétrico brasileiro € marcado historicamente por trés
fases distintas desde a sua criacao, a primeira sendo marcada especialmente pelo seu inicio,
com a construgdo das primeiras das primeiras usinas e redes de transmissdo ao longo do
pais. A segunda fase tem uma presenca marcante do Estado como investidor do setor entre
as décadas de 1970 e 1980, e a terceira e atual fase é de reestruturacdo do setor elétrico

capital do setor elétrico com uma presenca maior iniciativa privada.

1.1 Estrutura do Sistema Elétrico Brasileiro

A estrutura atual do sistema elétrico brasileiro surge apds a crise hidrica e
racionamento de energia entre junho de 2001 e fevereiro de 2002. Com 0s objetivos de
universalizar o0 acesso a energia elétrica, aumentar a seguranca da oferta de eletricidade,
maior modicidade tarifaria e estabilizacdo do mercado para atracdo de capital, em 2004 as
Leis n® 10.847 e n° 10.848 estabeleceram o Novo Modelo do Setor Elétrico, com a criacdo
da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e a regulamentacdo da comercializacdo de energia

elétrica, respectivamente (Almeida, 2008; Cuberos, 2008).

Assim, a Figura apresenta a atual estrutura do Sistema Elétrico Brasileiro apos as

alteracdes propostas pelas leis no Novo Modelo.



Figura 1 - Organograma do Setor Elétrico Brasileiro
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base em ABRADEE (2022).

Em nivel de agentes, o setor de energia no Brasil esta separado em quatro segmentos:
geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo. Enquanto sobre o segmento de
geracdo se entrard em mais detalhes na se¢do seguinte, o segmento de transmissdo €
usualmente separado em redes de transmissdo e subtransmissdo. A rede de transmissao
primaria é responsavel por transportar energia elétricapara os grandes centros consumidores
e a rede secundaria atende pequenas cidades e consumidores industriais, se ramificando a
partir das linhas de redes primérias (ANEEL, 2019).

No Brasil, o Sistema Integrado Nacional permite ndo so a transferéncia de cargas entre
as varias regides do pais como tambem garante maior estabilidade do sistema na medida em
que explora a diversidade de regimes hidroldgicos das bacias brasileiras. Dividido em quatro
subsistemas: Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e Norte, as principais fungdes de malha

de transmissao interligada de energia elétrica brasileira sdo: transmitir a energia gerada pelas
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usinas para os grandes centros; interligar os diversos agentes do sistema elétrico para maior
estabilidade e confiabilidade da rede; conectar as diversas bacias hidrograficas e regies
com climatologias diferentes para otimizar a geracdo baseada em fonte hidraulica; e a

interacdo energética com paises vizinhos (Santos, 2015).

J& o segmento de distribuicdo é a estrutura fisica de transporte final da energia nas
cidades, através de postes e cabos. Assim, o segmento de distribuicdo recebe a energia em
alta tensdo das linhas de transmisséo e transforma a voltagem e entrega ao consumidor final.
De acordo com a Associacao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE),

em 2018, aproximadamente cerca de 40% das distribuidoras pertenciam ao setor publico.

Por fim, o segmento de comercializacdo é dividido em dois ambientes separados, o
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratacdo Livre (ACL).
Enguanto no ACR distribuidores compram energia de agentes geradores atraves de leildes,
no ACL os precos de suprimento sdo livremente negociados entre geradores, consumidores

e comercializadores.

1.2 Geracao de Energia e a Matriz Elétrica Brasileira

A matriz elétrica, por definicdo, é o conjunto de fontes de recursos disponiveis para a
geracdo de energia elétrica de um determinado pais (EPE). Nesse sentido, a matriz de
energia elétrica do Brasil é caracterizada por participacGes significativas de fontes

renovaveis, representando cerca de 78.1% da oferta interna de energia do pais (Figura 2).

Figura 2 - Oferta Interna de Energia Elétrica por Fonte (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base no Balango Energético Nacional (2022).
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No entanto, a dependéncia de recursos renovaveis para a geracao de energia também
representam um risco estrutural para a infraestrutura brasileira: uma vez que dependente
especialmente do regime de chuvas para abastecer os reservatéorios das hidrelétricas, em
periodos de volume menor de chuvas, o Brasil ndo sé fica suscetivel a crises energéticas,
como também se aumenta a disputa sobre os usos da agua — como, por exemplo, pela Lei
das Aguas de 1997 que dispde que o consumo humano e animal ¢ prioridade em situagoes

de estiagem (Galvéo; Bermann, 2015).

Com a “Crise do Apagdo” nos anos de 2001 e 2002, além de se expandir a construcéo
de usinas termelétricas através do Programa Prioritario de Termeletricidade, foi lancado em
conjunto o Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa) em
2004, com o objetivo de incentivar investimentos em empreendimentos de energia
renovavel e manter a presenca de renovaveis relevante na matriz elétrica (Jalles; Silva;
Carneiro, 2017). A partir de entdo, a construcdo de parques eblicos e fotovoltaicos se
expandiu por todo o Brasil, sendo essas as fontes que mais cresceram em termos de

capacidade instalada como se pode ver na tabela Tabela 1.

Tabela 1: Historico e Crescimento da Capacidade Instalada por Fonte (MW / %)

HIDRO AHIDRO TERMO ATERMO EOLICA AEOLICA SOLAR ASOLAR NUCLEAR TOTAL ATOTAL

2011 82,459 = 31,243 = 1,425 = 1 = 2,007 117,135 =

2012 84,294 2% 32,778 5% 1,892 33% 2 100% 2,007 120,973 3%
2013 86,018 2% 36,528 11% 2,202 16% 5 150% 1,990 126,743 5%
2014 89,193 4% 37,827 4% 4,888 122% 15 200% 1,990 133,913 6%
2015 91,650 3% 39,563 5% 7,633 56% 21 40% 1,990 140,858 5%
2016 96,925 6% 41,275 4% 10,124 33% 24 14% 1,990 150,338 7%
2017 100,275 3% 41,628 1% 12,283 21% 935 3796% 1,990 157,112 5%
2018 104,139 4% 40,523 -3% 14,390 17% 1,798 92% 1,990 162,840 4%
2019 109,058 5% 41,219 2% 15,378 7% 2,473 38% 1,990 170,118 4%
2020 109,271 0% 43,057 4% 17,131 11% 3,287 33% 1,990 174,737 3%
2021 109,350 0% 44,866 4% 20,771 21% 4,632 41% 1,990 181,610 4%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base em EPE (2022).

Além disso, outros fatores como a crise energética de 2014 e 2015 e a melhora da
situacdo macroecondmica brasileira a partir de 2016 com a queda dos juros, também

ajudaram na disseminacédo de parques de energia limpa pelo Brasil. Como se podera ver em
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detalhes na préxima secdo, essa expansao solar e edlica esta ligada a dindmica financeira do

setor de energia: muitos dos parques instalados ndo foram desenvolvidos desde o comeco

pelas companhias, muitos deles sdo comprados em etapas avancadas de desenvolvimento -

como por exemplo, prontos para serem construidos. Dessa maneira, a nova composicao da

matriz energética estd ligada também a fusdes e aquisicdes de ativos de geracdo limpa.

1.3 Fusdes e Aquisicdes no Brasil

A KPMG (2022) divulga anualmente o nimero acumulado de transac¢Ges envolvendo

fusdes e aquisicBes por setor no Brasil e na Tabela 2 é possivel observar desde 2002 o

numero de transacdes totais no Brasil e as ocorridas no setor de energia, além de comparar

com a trajetoria dos juros e da inflacdo acumulada anual.

Tabela 2: Historico de M&A'’s no Brasil e no Setor de Energia

Ano IPCA CDI Total Energia Ranking do Setor
2002 12.5% 19.2% 227 16 5
2003 9.3% 23.4% 230 17 4
2004 7.6% 16.3% 299 12 8
2005 5.7% 19.1% 363 16 8
2006 3.1% 15.1% 473 61 1
2007 4.5% 11.9% 699 25 10
2008 5.9% 12.5% 663 24 8
2009 4.3% 9.9% 454 19 8
2010 5.9% 9.8% 726 36 4
2011 6.5% 11.6% 817 42 4
2012 5.8% 8.5% 816 30 7
2013 5.9% 8.2% 796 33 7
2014 6.4% 10.9% 818 56 3
2015 10.7% 13.3% 773 29 5
2016 6.3% 14.0% 740 32 6
2017 3.0% 9.9% 830 42 6
2018 3.8% 6.4% 967 55 4
2019 4.3% 6.0% 1,231 51 6
2020 4.5% 2.8% 1,117 56 3
2021 10.1% 4.4% 1,963 60 7

Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base em KPMG (2022) e Capital 1Q.

Assim, é possivel confirmar que o crescimento da capacidade instalada de projetos

edlicos e solares é acompanhada pelo aumento de transacdes no setor de energia. Além

disso, observa-se a importancia dos juros para o volume de transacdes e também como o

setor elétrico é historicamente um setor aquecido para transacdes, sempre ficando entre os
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10 maiores.

Portanto, este trabalho tem como objetivo estudar, através da metodologia de estudo
de evento, o impacto dos andncios de compra ou venda de projetos de energia renovavel no
desempenho das acdes do setor elétrico listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa). Ademais, o estudo busca quantificar se, caso comprovado retorno anormal, o

quanto este retorno € positivo ou negativo.

A principal motivacéo da pesquisa é primeiramente lancar uma luz inicial sobre o
tema: ndo ha na academia brasileira uma literatura fundamentada especifica sobre operagdes
no setor de geracdo elétrica ou do impacto da compra de ativos geradores de energia limpa
no retorno de curto prazo das companhias compradoras. Assim, para a academia, 0S
resultados do estudo complementam o entendimento sobre os impactos do setor de geragéo
energia no Brasil na medida em que esclarecem como decisdes estratégicas - nesse caso

fusGes e aquisi¢des - repercutem no retorno acionario das companbhias.

Em segundo plano, o trabalho também tem uma finalidade pratica. Para o setor
privado, os resultados da pesquisa permitem ndo sO que investidores adequem suas
estratégias de investimento como também que as préprias companhias envolvidas na

operacdo possam entender melhor o impacto de suas acoes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A literatura de estudo de eventos tem como principal pontapé o trabalho de James
Dolley (1933), que analisou os efeitos de desdobramentos (splits) acionarios no preco dos
ativos. Ao analisar 95 splits entre 1921 e 1931, Dolley observou que, enquanto 0S precos
aumentaram em 60% dos casos, apenas em 27% dos eventos observou-se uma queda de
preco. No entanto, a metodologia utilizada nos estudos de evento atual comeca a ser
desenvolvida no final da década de 1960 com Fama (1969), que em seu trabalho retorna ao
topico de splits acionérios e ajustar os retornos dos eventos de split ao efeito aumento de
dividendos. Vale citar também Brown e Warner (1984), que discutem o caso especial de

analise de retornos diarios.

A metodologia a ser utilizada na pesquisa e a mais utilizada atualmente € a proposta
por MacKinlay (1997), que faz a sua contribuicdo através da andlise da divulgacdo do
resultado trimestral de 30 empresas pertencentes ao indice Industrial Dow Jones. Apos
classificar as empresas de acordo com a diferenca entre o resultado esperado pelo mercado
e o resultado publicado, MacKinlay (1997) conclui que os retornos anormais em caso de
surpresa do mercado sdo estatisticamente significantes, confirmando o que se é observado
empiricamente: quando o resultado vem acima do esperado, o retorno anormal acumulado

fica em torno de 0,965%, j& quando a surpresa € negativa o retorno anormal é de -0,679%.

No caso de operacdes de M&A, Cox e Portes (1998) avaliam o caso de fusdes no setor
de utilidades publicas, principalmente através do estudo da operacdo entre a SBC
Communications e a Pacific Telesis. Para os autores, apesar da ferramenta de estudo de
eventos ser uma ferramenta Gtil para avaliacdo de impacto, é preciso que seja usada com
cautela por conta de seus pressupostos fortes de mercado eficiente. J& Warren-Boulton
(2001) utiliza a metodologia de probabilidade de evento para calcular o resultado do anincio
da fusdo entre as varejistas Office Depot e Staples, vetada depois pelo Federal Trade
Commission, demonstrando que retornos anormais podem acontecer ndo s6 para as
empresas envolvidas como também para empresas concorrentes - retorno anormal de

12,22% para Office Max - dependendo das condi¢des de mercado.

No Brasil, Oliveira (2019) estuda 464 transacOes de fusdo e aquisicdo que
aconteceram entre 2000 e 2015 em nove setores da bolsa brasileira. O autor encontrou que

as transacOes que acontecem no Brasil produzem retornos anormais decrescentes. Para a



15

amostra em geral, os retornos anormais foram significantes e decrescentes nos horizontes
de um, dois e trés anos, no entanto, ao se descontar transagcdes em série da base de dados o
autor encontrou resultados significantes apenas para a janela de um ano, corroborando com
a idade de que os efeitos de um M&A nos retornos de uma empresa é nulo no longo prazo.
Além disso, o retorno anormal gerado no dia do anuncio ndo se mostrou relevante para
previsdo do retorno de longo prazo, pois no geral tais transacOes tiveram desempenhos
melhores no longo prazo do que quando comparadas com as transacGes que tiveram
resultados positivos, levantando a hipOtese de que o mercado ndo consegue projetar
corretamente qual seré o resultado da transagdo. Por fim, o autor encontrou que, apds um
ano, 0 mercado se ajusta a essa nova capacidade de execucado e precifica melhor os retornos

dessas fusdes e aquisicoes.

No setor mais amplo de infraestrutura, Teti (2020) avaliou 52 operagdes ao redor do
mundo entre 1997 e 2017 no setor de infraestrutura — utilities, transportes e comunicacoes -
e verificou retornos anormais significantes decorrentes dos anincios para as a¢es das
companhias alvo e retornos ndo significantes para as companhias alvo. Antoniuk (2021) ao
se debrucar sobre o efeito de eventos relacionados a mudanca climatica sobre ETFs
negociados nos Estados Unidos de setores relacionados a infraestrutura, concluiu que o setor
elétrico é o que tem maiores retornos anormais relacionados a eventos favoraveis tanto a
combustiveis fésseis quanto a energia limpa. No Brasil, Muro (2014) analisou 11 operacgdes
de M&A dentro do setor de telecomunicacdes brasileiro, concluindo que as transagdes ndo
foram significantes no mercado na data do anincio e portanto ndo foi possivel concluir que
as fusBes e aquisicBes do setor de telecomunicacdo brasileiro geram retornos anormais de

curto prazo.

No setor de energia, Andriuskevicius (2021), ao analisar as motivacdes e tendéncias
no setor de energia ao redor do mundo, destaca que, apesar de ndo encontrar uma motivacao
universal no setor, € claro que motivagdes operacionais — por exemplo, aumento da
partcipacdo no setor, ganho de escala e complementariedade geografica — sdo mais
significantes que motivacdes financeiras especialmente nos setores de geracdo e
distribuicdo. Ao comparar as estratégias das transacOes entre diversificantes e
consolidadoras entre 1995 e 2020, o autor também pode observar que transa¢Ges buscando
diversificacdo aumentaram a partir de 2012, mostrando que as companhias do setor também

buscando expandir seu portifolio.
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Através de estudos de eventos, Eisenbach (2011) estudou o efeito de anincios de
M&A’s de compra de projetos de energia renovavel quando as companhias compradoras
estivessem diversificando sua operacdo através da transacdo. Ao analisar 337 transacOes
entre entre 2000 e 2009, o autor encontrou retornos anormais acumulados positivos para as
companhias, demonstrando um prémio para as companhias que diversificam atraves de

projetos mais ecoldgicos.

Ja Yoo, Lee e Heo (2013) estudam os efeitos entre 2008 e 2010 de 47 transacbes no
setor de energia renovavel através de um modelo autorregressivo generalizado condicional
heterocedastico (GARCH). Os autores observaram que transagdes consolidadoras sdo as que
mais ddo um retorno positivo as companhias, ao contrario de transacdes buscando

diversificagdo as quais provaram ter um impacto negativo no valor da companhia.

Palmquist e Bask (2016) examinam 273 anuncios e 54 transacdes completas de 1997
a 2014 comparando os retornos nos setores de energia limpa e cleantech com os retornos de
transacdes tradicionais no setor de energia e de mineracdo. Ao analisar as transacfes de
ativos fotovoltaicos, eolicos, gestdo de residuos, tratamento de agua e o setor de energia
tradicional e mineracdo, os autores observam que, apesar de as transacOes de energia
renovavel gerarem retornos anormais positivos, as fusdes e aquisicdes no setor de energia

tradicional e mineragdo ainda tem um desempenho superior.

Os resultados de Palmquist e Bask (2016) estdo alinhados com os de Johansson e
Llning (2020), que avaliaram se M&As aumentam o valor do acionista no setor de energia
renovavel. No curto prazo, os autores estudam 150 transacdes na Europa e nos Estados
Unidos entre 2000 e 2018, ja no longo prazo 133 transacGes foram escolhidas para as
mesmas regides. Como resultado, os autores observam que apesar de os retornos de curto
prazo serem positivos para 0s acionistas, no longo prazo eles acabam por destruir valor em

pequena magnitude.

Para o setor elétrico brasileiro, Alves (2020) se dedica ao impacto de ofertas publicas
iniciais de agdes (IPOs) de companhias do setor elétrico sobre os retornos de outras
empresas concorrentes. Estudando os IPOs entre 2007 e 2017 da Eneva, Renova Energia,
Alupar, CPFL Renovaveis e Omega Geracdo, 0 autor encontrou retornos acumulados
significativos de -4.29% e 3.25% para o indice de energia elétrica em janelas de 20 e 25
dias, respectivamente, ao redor da data de pedido de registro do IPO das companhias na

CVM, em linha com Hsu (2010) que encontrou um retorno anormal acumulado mais brando
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para companhias listadas nos Estados Unidos e Slovin (1995) que utilizou uma janela de
apenas um dia ap6s o evento. Foi encontrado também que a data de inicio da negociagéo
desses ativos em bolsa ndo gera retornos anormais acumulados significantes sobre o IEE,
demonstrando que as expectativas do mercado ja estavam adaptadas a partir da primeira
noticia na CVM, também em linha com outros resultados encontrados na literatura
(Akhigbe, 2003). Os resultados encontrados por Alves (2020) demonstram que novos
entrantes aumentam a competitividade no setor apesar do alto nivel de regulacao, visto que
esses IPOs poderiam significar oportunidades para as companhias emissoras de aumentarem

seu marketshare.

Em nivel setorial, Mendonza (2017) avalia o impacto de compras e fusGes
empresariais para as empresas sucroalcooleiras brasileiras entre 2007 e 2008 para as
companhias compradoras numa janela de cinco dias ao redor do evento (-5,5). Mendonza
(2017) ndo so6 encontrou um retorno anormal acumulado médio de 2.08% significante a um
nivel de 5%, como também que o maior retorno anormal médio foi no dia do anuncio da
transacdo (1.23%) e que os retornos anormais significantes comecam na verdade dois dias
antes da data de andncio, levantando a hipotese de vazamento de informacédo, negociacao

privilegiada ou efeito de antecipacao.

Ja Ferreira (2021) faz um estudo de caso das decisdes do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica sobre as operacdes de fusdo no setor de distribuicdo de energia: Enel e
CELG em 2017 e Enel e Eletropaulo em 2018. Na operacdo da CELG, como nao houve
retorno anormal significante, foi considerado que a fuséo ndo alterou a estrutura do mercado
de distribuicdo brasileiro. No caso da Eletropaulo, os retornos anormais negativos
significantes das companhias rivais indicam que a operacdo resultaria em vantagens

competitivas para a companhia combinada.
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3. METODOLOGIA

Partindo dos pressupostos de informacgédo perfeita e racionalidade no mercado de
acOes, a metodologia proposta por MacKinlay (1997) busca diferenciar a parcela de retorno
normal da ag&o — retorno que provavelmente teria acontecido independente do evento — da

parcela de retorno anormal, o retorno causado pelo evento.

Dessa maneira, este estudo utilizara a metodologia sugerida por MacKinlay (1997)
para verificar se o anincio de compra de projetos de energia renovavel gera ou nao retornos
anormais de curto prazo nas acdes das empresas compradoras no Brasil. Apesar de
Campbell, Lo e MacKinlay (1997) concordarem que ndo ha apenas um método possivel
para realizar estudos de eventos, a metodologia proposta pelos autores pode ser resumida
pelas seguintes etapas: 1) definicdo do evento; 2) definicdo do intervalo de evento; 3)
definicdo da amostra; 4) calculo e ajuste dos retornos normal e anormal; 5) agregacdo dos

retornos anormais; 5) testagem dos retornos anormais; 6) resultados e conclusdes.

3.1 Definicéo do evento

Em estudos de eventos, é ideal de que o evento a ser analisado seja 0 mais inesperado
possivel, de forma que a informacéo seja 0 mais inesperada possivel para os investidores e,
por conseguinte, ainda ndo faca parte das expectativas dos investidores. Ou seja, 0
movimento acionario proximo a divulgacdo de uma publicacdo de nova informacao
significaria o mercado assimilando as novas informacg6es disponibilizadas, visto que o
mercado acionario tem caracteristicas especulativas e imediatistas, e assim gerando retornos

anormais no ativo.

Por conseguinte, neste estudo vamos utilizar a primeira data de publicagédo do primeiro
fato relevante relacionado a compra de um ativo de energia renovavel, seja esse fato
relevante em relacdo a celebracdo de um contrato vinculante entre as partes, de assinatura
de um contrato de compra ou simplesmente da analise de uma oportunidade. A ideia é pegar
sempre o primeiro anuncio relacionado a transacdo para que o evento seja 0 mais inédito
possivel e ainda ndo esteja precificado pelos investidores. Na Tabela 3 é possivel ver a
relacdo de eventos escolhidos.
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CAPEX
Capacidade Enterprise Value (R$
Data Ticker Tipo Recurso Nome do ativo (MW) (R$ MM) MM) Observacdes
13/01/2017 AESB3  Brownfield Edlico Alto Sertéo Il 386.1 650.0 - -
17/08/2017 AESB3 Greenfield Solar Boa Hora 75.0 75.0 300.0 -
25/09/2017 AESB3 Greenfield Solar Bauru 150.0 180.0 470.0 -
04/12/2018 AESB3 Greenfield Eélico Alto Sertéo Il 1,843.0 1,504.0 - -
Joint Venture com
Unipar Carbocloro
11/11/2019 AESB3 Greenfield Eolico Projeto 155.0 - 620.0 S.A
Parques Eélicos
Brasventos Eolo,
Rei dos Ventos 3 e
05/08/2020 AESB3  Brownfield Eélico Ventus 187.0 650.0 - Miassaba 3
Complexo Eolico
MS e Complexo
28/12/2020 AESB3  Brownfield Edlico Projeto 158.5 806.0 - Eolico Santos
Cordilheira dos
15/03/2022 AESB3 Greenfield Eélico Ventos 305.0 42.0 - -
Complexo Eolico
Ventos do Araripe,
08/08/2022 AESB3  Brownfield Eélico Projeto 455.9 2,033.0 - Caetés e Cassino
08/08/2017 EGIE3 Greenfield Eélico Umburanas 605.0 - - -
28/09/2021 EGIE3 Greenfield Solar Assu Sol 750.0 41.3 - -
14/02/2022 EGIE3 Brownfield Solar Projeto 259.8 625.0 - -
05/05/2022 EGIE3 Greenfield Eélico Serra do Assurua 882.0 265.0 - -
Pagamento inclui
emissdo de
15/12/2021 ENEV3 M&A Plataforma  Focus Energia 671.0 715.0 - 17,000,000 agdes
27/10/2021 EQTL3 M&A Plataforma  Echoenergia 2,300.0 10.0 - -
14/08/2018 MEGA3  Brownfield Solar Pirapora 321.0 1,100.0 - Aquisicao de 50%
02/01/2019 MEGA3  Brownfield Edlico Assurua 303.0 1,900.0 - -
27/12/2019 MEGA3  Brownfield Eélico Assurua 2 e 3 50.0 25.0 - -
Lotesle2— Aquisicao de 78% e
30/07/2020 MEGA3  Brownfield Edlico Eletrobras 528.8 1,524.4 - 99.9%
Ventos da Bahiale
24/08/2020 MEGA3  Brownfield Eélico 2 182.6 667.0 - Aquisicdo de 50%
28/07/2021 MEGA3  Brownfield Edlico Ventos da Bahia 3 181.5 422.9 - Aquisicao de 50%
Pagamento inclui
Assurudde5Se emissdo de
04/07/2022 MEGA3  Greenfield Eélico Expansoes 1,072.7 262.2 - 14,484,007 acdes

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos sites para investidores das companhias.
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3.2 Janela de Evento e Janela de Estimacéao

O segundo passo é a definicdo do intervalo de evento: periodo o qual sera analisada a
performance das acgdes escolhidas. O intervalo de evento € composto tanto pela janela de
evento quanto pela janela de estimagdo. A janela de evento é um intervalo de tempo
simétrico no qual a acdo é afetada pelo evento em questdo e é o periodo sobre o qual sera
calculado o retorno anormal da acdo. J& a janela de estimagdo é representada por um
intervalo anterior e que ndo se sobrepde a janela de eventos, é sobre a janela de estimacéo

que é calculado retorno normal da acéo.

Em relacdo a definicdo da amostra, MacKinlay (1997) deixa ao critério de cada
pesquisador a defini¢do do intervalo de tempo que compde a janela de evento e a janela de
estimacdo, sendo muito necessario cautela na hora dessa definicdo pois o tamanho da janela
pode influenciar diretamente nos retornos encontrados e, consequentemente, nos resultados.

A Figura 3 descreve por meio de uma linha do tempo a estrutura do estudo de eventos:

Figura 3 - Linha do Tempo para o Estudo de Eventos Proposta por MacKinlay (1997)

Janela de Estimacéo | Janela de Evento | Janela Pés-evento

I I I I
Ty=-63 T, = -3 0 T, = +3

Fonte: Elaborado pelo autor com base em MacKinlay (1997)

Para o estudo proposto escolnemos uma janela de evento que gira em torno de trés
dias Uteis antes e depois do anuncio, criando uma janela de evento de sete dias Uteis no total
(-3, +3). A escolha dessa janela se da pelo fato de que, ndo s6 é possivel cobrir eventuais
expectativas geradas antes do anuncio e quaisquer operagdes realizadas por conta de
imperfeicdes informacionais que podem ter refletido antecipadamente no preco das acoes,

como também o desempenho dos ativos apds 0 anincio das transagdes.

A janela de estimacdo adotada é composta pelos ultimos 60 dias Gteis que se
antecedem a janela de evento [-63, -3], como tais transag0es sdo relativamente corriqueiras
e frequentes no setor de energia, janelas de estimacdo menores demonstram o
comportamento do ativo no contexto proximo do evento e, por conseguinte, ajudam a

identificar se realmente houve uma fuga desse comportamento normal com o evento.

I
T3
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A opc¢do por uma janela de evento reduzida é explicada principalmente pelo carater
dos eventos. As compras de projetos de energia renovavel, apesar de serem eventos com
significancia econémica, e que levam emprego, renda e atividade econémica para diferentes
regibes no Brasil, ndo tem o potencial de gerar fortes alteracdes no comportamento dos
ativos por um longo periodo de tempo. Como a compra de projetos de geracdo de energia
renovavel faz parte de uma légica maior de transicdo energética, diversificacdo de portfélio
e renovacao estratégica, ja esperado pelo mercado o andncio de transacdes de renovaveis,
sendo que no momento do andncio o que é mais relevante sao os detalhes da transacéo e do
ativo em especifico. Assim, ndo faz sentido janelas de estimacdo muito longas para o estudo
desses eventos, visto que a maioria dos anuncios ndo tem a capacidade de influenciar por

longos periodos de tempo o desempenho da companhia.

3.3 Selegéo e Tratamento dos Dados

Para este estudo foram selecionadas apenas as datas dos anuncios a partir de 2017 das
empresas do setor de energia compradoras de grandes projetos de geracdo de energia
renovavel. N&o estdo inclusos projetos de geracéo distribuida e operagdes de venda, pois o
primeiro tem uma logica operacional diferente e, assim como o segundo, fazem parte de
uma estratégia diferente do que a compra de grandes projetos eélicos ou fotovoltaicos sejam
eles browfield (operacionais) ou greenfield (pré-operacionais) através da compra direta
desses ativos ou das empresas proprietarias. Todas as séries utilizadas neste estudo tém

como fonte a Capital 1Q.

Para cobrir toda a janela de estimacdo dos eventos, os dados de preco e retorno
acionarios das empresas selecionados foram obtidos desde o inicio de 2016 ou a partir do
inicio da negociacdo do papel na bolsa de valores. Além disso, para a Omega Energia S.A
ndo so os retornos foram ajustados por conta da reorganizacdo societaria que a empresa
passou, na qual os acionistas da Omega Geracéo — que deixou de ser negociada — receberam
2.263 agOes da Omega Energia a partir de 27 de dezembro de 2021, como também n&o foi
inclusa a publicacdo em 30/06/2022 do Projeto Goodnight — projeto edlico de 531MW a ser
implantado no Texas, Estados Unidos da América — por se tratar de um projeto fora do
Brasil. Na Tabela 4 é possivel observar as empresas selecionadas e o intervalo de dados

usados.
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Tabela 4 - Lista das Empresas Selecionadas

Valor de Mercado Volume de Negdcios

em Setembro 2022 Diarios Médios Inicio do Fim do
Ticker  Nome (R$ Bi) (R$ MM) periodo periodo
AESB3  AES Brasil Energia S.A. 4.7 1,415 05/01/2016  30/09/2022
EGIE3 Engie Brasil Energia S.A. 314 1,392 05/01/2016  30/09/2022
EQTL3  Equatorial Energia S.A. 26.4 6,701 05/01/2016  30/09/2022
MEGA3 Omega Energia S.A. 5.7 924 01/08/2017  30/09/2022
ENEV3  EnevaS.A. 17.8 3,973 05/01/2016  30/09/2022

Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base na plataforma Capital 1Q.

Adicionalmente, se buscar verificar a existéncia de retornos anormais de curtos dos
eventos contra dois indices diferentes: indice Bovespa (IBOV) e indice de Energia Elétrica
(IEE). A escolha do indice Bovespa seu deu para verificagdo do impacto dos anuncios das
transacOes sobre o mercado aciondrio brasileiro em geral, ou seja, se 0 anuncio das
transacdes repercute em todo o mercado acionério brasileiro. J4 a comparagio com o indice
de Energia Elétrica busca verificar se os anuncios teriam um efeito mais setorial,
repercutindo apenas no setor elétrico. Na Tabela 5 é possivel observar as estatitisticas

descritivas dos ativos.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas dos Ativos Selecionados

Estatistica Descritiva IBOV IEE AESB3 EGIE3 EQTL3 MEGA3 ENEV3
Preco Médio (R$) 89,092 57,285 12.63 33.45 16.82 25.17 8.13
Retorno Médio (%) 0.06% 0.07% -0.01% 0.03% 0.08% -0.04% 0.09%
Preco Mediano (R$) 94,383 58,085 12.36 36.25 16.51 21.58 5.28
Retorno Médiano (%) 0.11% 0.11% 0.00% 0.02% 0.08% 0.00% 0.00%
Desvio Padrdo do Preco (R$) 22,697 19,202 2.18 7.68 5.80 10.44 5.26
Desvio Padréo do Retorno (%) 1.66% 1.36% 1.95% 1.51% 1.76% 3.25% 2.82%
Preco Maximo (R$) 130,776 86,516 19.50 52.07 26.97 43.36 18.61
Retorno Méximo (%) 13.02% 8.61% 21.19% 9.44% 8.06% 15.33% 29.00%
Preco Minimo (R$) 37,497 20,873 8.62 19.43 6.24 9.02 2.12
Retorno Minimo (%) -1599%  -12.32%  -1579%  -11.13%  -1148%  -84.86%  -21.43%
Correlagéo IBOV (%) 100.0% 81.0% 49.2% 60.6% 61.3% 31.9% 38.5%
Correlacéo IEE (%) 81.0% 100.0% 59.6% 70.6% 71.8% 37.9% 42.8%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base na plataforma Capital 1Q.

Ademais, os retornos utilizados neste estudo sdo calculados através do modelo

logaritmico de retorno. De acordo com Soares, Rostagno e Soares (2002) ha dois métodos
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para o calculo do retorno das agfes: (1) calculo em nivel do retorno, resultando em um
regime de capitalizacdo discreta (2) célculo logaritmico do retorno, na forma de um regime
de capitalizacdo continua. No modelo de capitalizacdo discreta, as informagdes chegam em
diferentes instantes, resultando em flutuacfes discretas nos precos. J& no regime de
capitalizacdo continua, ndo sé as informacdes de mercado acontecem a todo o momento,

como também os ativos reagem de continuamente a estas informacgoes.

O calculo dos retornos pelo método de regime de capitalizacao discreta é descrito pela

Equacéo 1:

Dit—Dit— Dit
Rp =B =B -1 (1)
Pit-1 Pit-1

O célculo dos retornos pelo método de regime de capitalizacdo continua usado neste
estudo pode ser calculado pela Equacéo 2:
Rir =In (—”” ) 2)
Dit-1
Segundo os autores, a forma logaritmica é mais adequada para o estudo de eventos

uma vez que nesse formato os retornos apresentam uma distribuicdo mais proxima da

normal, um dos pressupostos da metodologia de MacKinlay (1997).

3.4 Janela de Estimacéo e Célculo do Retorno Normal

MacKinlay (1997) classifica as abordagens de célculo do retorno normal de uma acéo
em abordagens estatisticas e abordagens econémicas. Enquanto as abordagens estatisticas
se baseiam apenas em pressupostos matematicos relacionados ao comportamento do retorno
das acOes, os modelos econdémicos acrescentam também restrigdes econémicas — como por

exemplo investidores racionais — em sua abordagem.

Os primeiros estudos de evento a incorporar o risco especifico de cada ativo no retorno
esperado (Jaffe, 1974; Finnerty, 1976) optaram pela incorporacédo atraves do Capital Asset
Pricing Model (CAPM). No entanto, o uso do CAPM pode resultar em vieses na estimacgao
de retornos esperados (Banz, 1981; Reiganum, 1981). Dessa maneira, 0s estudos posteriores
passaram a utilizar o Market Model, sendo um dos primeiros deles o trabalho de Seyhun
(1986).
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De acordo com Campbell, Lo e MacKinlay (1997), o modelo de mercado é um modelo
estatistico que relaciona linearmente o retorno de uma agdo ao retorno do portfélio de
mercado, onde a especificacdo linear decorre da hipdtese de normalidade conjunta dos
retornos dos ativos. Ou seja, 0 retorno normal é gerado através da comparacdo do retorno
de uma acdo com o retorno de uma carteira representativa do mercado (Figura 4) durante a

janela de estimagéo.

Figura 4 - Historico de Desempenho dos indices Selecionados (Janeiro 2016 = Base 100)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base na plataforma Capital 1Q.

Sendo R;; e R,,; 0s retornos obtidos por um ativo i e uma carteira de mercado m em
um instante t, £;; um ruido de média zero e «;, B;, agzl. o0s parametros do modelo, o0 modelo

de mercado pode ser matematicamente escrito pela Equacéo 3.

Riy = a;+ BiRpme + &i¢ (3)

Ee) = 0 Var(sy) = o2

A partir disso o modelo de mercado € estimado através de Minimos Quadrados

Ordinérios (MQO) descrito nas Equacdes 4 a 9, obtendo-se entdo &,, /3, e agzi :
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T — _
= Zt=1TO+1(Rit_HL)(Rmt_Hm)

= 4
ﬁl Zz;lTO+1(Rmt_lf‘r71)2 ( )
& = g~ Pfm (6
ael Zt To+1(Rit - d\L - B\LRmt)Z (6)

Onde,

S¥inaRe )

S i Rme  ©)

L, = Janela de Estimacdao = Ty — T, 9)

3.4.1 Célculo do Retorno Anormal

O retorno anormal é o residuo encontrado quando se desconta do retorno observado
ndo s6 a parcela do retorno relacionada com o desempenho geral do mercado, como também
a parcela relacionada com o retorno da acdo que teria ocorrido mesmo na auséncia do
evento. Ou seja, o retorno anormal € aquele relacionado diretamente com o acontecimento
do evento e que ndo teria acontecido, neste estudo, caso a empresa ndo tivesse divulgado a
compra de um projeto de energia renovavel. Para um ativo i numa data t, o retorno anormal
pode ser descrito pela subtracdo do retorno total observado R;; pelo retorno normal

E(R;: | X;), conforme Equacéo 10.
ARy = Ry — ERie | Xp) (10)

O célculo do retorno anormal de cada companhia é feito utilizando-se 0 @, e o B,
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calculados no Market Model. Assim, deve-se utilizar novamente a Equac¢do 3 com o0s
mesmos parametros obtidos na no célculo do retorno normal, porém, dessa vez o periodo de
estimacdo sera a janela de evento. O residuo ¢;; encontrado sera o retorno anormal desejado,

como se pode observar pelas equacfes 11 e 12.
Ry = a; + B:-Rmt + &t (11)

AR,y = Ry — @ — BRmy (12)

Na Equacdo 13, tem-se que a variancia do retorno anormal é dada pela soma do erro
quadratico medio da estimacéo dos retornos normais com um termo adicional gerado por

erros de amostragem em @, e f3,:

0*(ARy) = o + |1 +%] (13)

3.5 Agregando os Retornos Anormais

Como as janelas de evento tem sete dias neste estudo, os retornos anormais diarios
devem ser acumulados para se obter o impacto total dos eventos de interesse. A agregacédo
em estudos de evento ocorre em duas dimens@es: ao longo do tempo e entre todos os ativos
avaliados (Figura 5). A maneira mais usual sugerida por MacKinlay (1997) para acumular

os resultados é pelo Cumulative Abnormal Return (CAR).

Figura 5 - Historico de Desempenho das Empresas Selecionadas (Janeiro 2016 = Base 100)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022) com base na plataforma Capital 1Q.
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Agregando primeiro entre a dimens&o dos ativos avaliados, o retorno anormal médio
AR, para cada dia t da janela de evento, ou erro de predicido médio (SEYHUN, 1986) pode

ser calculado pela Equacéo 14.
AR, = <YM ARy (19)

Sendo AR, a média geral de retorno anormal AR,, para os N ativos de cada ativo i

no dia t. A variancia da série é dada pela Equacéo 15.

var(AR;) = %Z?’:l oZ (15)

Para agregar os retornos anormais através do tempo, o retorno anormal médio
acumulado do dia t1 até o dia t2 é dado pela simples soma dos retornos médios.

Matematicamente na Equacgéo 16.

CAR(T,,T,) = X2, AR, (16)

A variancia do CAR ¢é descrita pela Equacao 17.

var (m(Tl,TZ)) = Z?:Tl var(AR,) 17)

3.6 Teste de Singificancia

Testar se os resultados encontrados séo significantes estatisticamente é a Gltima etapa
do método de MacKinlay. Para Campbell, Lo e MacKinlay (1997), a hipdtese nula é de que
0s eventos ndo tém impactos significativos sobre os retornos, ou seja,

Hy: evento nao gerou retornos anormais
H,: evento gerou retornos anormais

Sob a hipotese de que os erros encontrados nas regressoes feitas durante a janela de
evento apresentam distribuicdo normal CAR(T;,T,) ~ N [O, var(CAR(Tl,TZ))], 0 retorno

anormal acumulado pode ser avaliado através da constru¢cdo de um teste Ho, descrito na

Equacéo 18.
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CAR(Ty,Ty)

0, = ~N(0,1)  (18)

T
var(m(Tl,Tz))E

Para finalizar, os valores encontrados devem ser ajustados a seus respectivos graus
de liberdade e comparados com a estatistica t-student. Se 61 for maior do que o valor critico

encontrado na tabela, o resultado pode ser considerado estatisticamente significante.
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4. RESULTADOS

De acordo com a metodologia descrita no capitulo 3, pode-se entéo verificar se o
anuncio de fusdo e aquisicOes de ativos de geracdo de energia renovavel no Brasil a partir
de 2017 gerou retornos anormais de curto prazo nas a¢des das empresas compradoras. O
trabalho sera conduzido em duas etapas: analise do impacto dos anuncios mais centrada no
IBOVESPA como indice de mercado e, em seguida, verificacdo dos resultados utilizando
indice de Energia Elétrica.

Conforme apresentado até agora neste trabalho, é esperado que o anuncio de fusGes
e aquisicdes no setor elétrico de ativos geradores de energia limpa causem retornos anormais
positivos significantes. Espera-se que o mercado veja com bons olhos a compra e
desenvolvimento de ativos para uma transicdo energética menos poluente. Além da atual
tendéncia ESG, pelos calculos do IPCC (2022), seguindo a restricdo de aumento de
temperatura do Acordo de Paris, ndo ha mais disponibilidade ambiental para novos tipos de
ativos baseados em combustiveis fosseis: as emissdes de CO2 de infraestrutura baseada em
combustiveis fdsseis ja existente ou ja planejada excedem em 40% o zero liquido. Portanto,
é esperado que o mercado reaja positivamente com o anlncio de adaptagdo de usinas de
combustiveis fdsseis para energia limpa, pivotagem de novos empreendimentos e

desenvolvimento ou compra de ativos renovaveis.

4.1 Indice BOVESPA

Conforme na Figura 6, podemos verificar a trajetdria do retorno acumulado médio
das transacgdes durante a janela de evento. Ja é possivel observar o carater de curto prazo do
retorno desses anuncios: depois do primeiro dia ap0s o0 andncio, o retorno acumulado tende
a diminuir, sinalizando uma tendéncia de volta a trajetoria normal de preco ja no dia +2 da
janela de evento. Assim, ja podemos ver que tais anincios tem uma capacidade reduzida de
impacto nos retornos de longo prazo da empresa. Podemos ver também que o retorno
observado ndo é muito grande, mesmo em seu maximo de 1.55%, confirmando também a
estabilidade do setor e néo atratividade dele para investidores procurando por investimentos

de prazos menores.

Ademais, é importante notar a proximidade dos valores encontrados quando
comparados os dois indices, ndo apenas reafirmando como o desempenho do setor de
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energia elétrica na bolsa € paralelo ao mercado em geral como também conforme visto pelas

estatisticas na Tabela 3.

Figura 6 - Retorno Anormal Cumulativo Médio através da Janela de Evento
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A Tabela 6 mostra os resultados totais analisando contra o IBOVESPA. Nela, pode-
se ver os resultados avaliando o indice os eventos como um todo, os resultados por empresa
e o resultado do teste de significancia. E curioso notar que, entre as empresas, apenas a AES
Brasil e a Omega Energia tém valores positivos para o retorno anormal acumulado: as duas
empresas sdo as duas que tem uma estratégia mais direcionada para o mercado de energia

limpa.

Enquanto isso, a Engie assume uma posic¢do de diversificacdo geral de portfélio
comprando ndo apenas ativos renovaveis - por exemplo, a compra Transportadora
Associada a Géas da Petrobras em 2019. J& a Eneva é a principal em geragdo de energia
através de termelétricas movidas a gas natural e carvdo e a Equatorial tem grande parte de
sua receita na distribuigé@o de energia, tendo vencido em 2021 a concessdo da Companhia

Estadual de Energia Elétrica — Distribui¢éo, no Rio Grande do Sul.
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Tabela 6 - Célculo do Retorno Anormal Cumulativo Médio contra o IBOVESPA

Ticker CAR Razdo-T P-valor
Total IBOV 1.51%* 1.71 8.79%
AESB3 1.32% 1.01 31.22%
EGIE3 -1.44% -1.25 21.17%
EQTL3 -3.03% -0.95 34.54%
MEGA3 4.80%** 2.45 1.48%
ENEV3 -3.57% -0.84 40.68%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022). Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001.

Nos testes, podemos ver que AES Brasil, Engie, Equatorial e Eneva ndo tém retornos
anormais acumulados significantes para a divulgacdo de compra de projetos de energia
renovavel, sendo que apenas Omega Energia tem um retorno anormal significante a um
nivel de 5%. No total acumulado dos eventos, temos significancia apenas a um nivel de
10%, de forma que ndo podemos rejeitar Ho de que os eventos ndo geraram retornos

anormais.

4.2 Indice de Energia Elétrica

Quando comparado com indice de Energia Elétrica, podemos ver que, no geral, 0s
valores encontrados de retorno anormal acumulados em moédulo sdo menores do que quando
comparados com o IBOVESPA. Como o IEE ofereceu um retorno maior aos seus acionistas
conforme a Figura 6, parte do retorno anormal contra o IBOVESPA é incorporado como
retorno normal de mercado quando contra o indice setorial de energia elétrica. No entanto,
0s retornos continuam com 0s mesmos sinais, demonstrando que o a reacdo do mercado

continua a mesma.

Tabela 7 - Calculo do Retorno Anormal Cumulativo Médio contra o IEE

Ticker CAR Razdo-T P-valor
Total IEE 1.41%* 1.74 8.14%
AESB3 0.60% 0.49 62.78%
EGIE3 -0.90% -0.91 36.24%
EQTL3 -2.21% -0.96 34.33%
MEGA3 4.79%*** 2.66 0.82%
ENEV3 -2.04% -0.53 60.07%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022). Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.001.

A partir dos dados apresentados na Tabela 7 pode-se ver que, mesmo quando em
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comparagdo apenas com outras empresas do setor, 0s retornos encontrados ainda ndo sao
relevantes o suficiente para a maioria das empresas confirmarem um impacto significante
na variancia dos retornos. Os eventos no geral apresentardo significancia apenas a um nivel
de 10%, no entanto no caso da Omega Geracdo o CAR foi préximo do obtido contra o

IBOVESPA (Figura 7) mas com um nivel de significancia ainda mais relevante a 1%.

No entanto, uma ponderacao € se, na verdade, o mercado reage ndo pela compra de
projetos renovaveis ou ndo, mas sim por andncios que confirmam que a companhia esta
seguindo a estratégia indicada aos investidores. Neste estudo, tanto em relacdo ao
IBOVESPA quanto ao IEE, as companhias que ndo tém uma estratégia especifica de
ampliacdo do portfolio foram renovaveis foram punidas quando anunciadas as transagdes,
enquanto AESB3 e MEGAZ3 tiveram retornos anormais positivos. Além disso, os resultados

estdo em linha com os apresentados por Yoo, Lee e Heo (2013).

Figura 7 - Retorno Anormal Cumulativo Médio da Omega Energia S.A através da Janela de Evento
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Por fim, o retorno anormal apresentado pela Omega Energia em relacdo ao anuincio
de novos projetos pode ser explicado pela posi¢cdo da companhia no mercado energético
brasileiro, sendo ela a maior companhia geradora de energia renovavel do pais e as
aquisicdes reforcam a lideranga na companhia no mercado. Além disso, todos os projetos
divulgados s@o operacionais, de forma que eles ja sdo integrados a empresa produzindo
EBTIDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo), o que ajuda na
posicdo de caixa da empresa para os desenvolvimentos de Assurua 4, Assurua 5 e Goodnight
1.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho analisou a influéncia dos andncios de fusdo e aquisicdo de ativos
de geracdo de energia renovavel no Brasil a partir de 2017 sobre os retornos de curto prazo
nas agdes das empresas compradoras. A pesquisa tem o objetivo de contribuir ndo s6 com a
literatura do setor ao lancar uma luz inicial sobre o tema, ja que ndo ha na academia
brasileira uma literatura fundamentada em estudo de eventos sobre o0 impacto operacdes no
setor de geracdo elétrica, como também para o setor privado, visto que os resultados da

pesquisa permitem que investidores e companhias adequem suas estratégias.

Sabendo que o retorno anormal € aquele encontrado quando descontadas as parcelas
de retorno relacionadas com o desempenho geral do mercado e ao desempenho normal
especifico da acdo, o estudo encontrou um retorno anormal acumulado médio CAR de
+1.51% em relacdo ao IBOVESPA e +1.41% em relacdo ao IEE para o periodo de 3 dias ao
redor do anuncio. No entanto, como os resultados consolidados e da Engie, Eneva,
Equatorial e AES Brasil ndo sdo significantes a um nivel de 5.0% tanto em relacdo ao
IBOVESPA quanto ao IEE, ndo é possivel confirmar que os anincios de fusdo e aquisicdo
desde 2017 de projetos renovaveis impactam os retornos de curto prazo do setor elétrico no

geral.

Apesar da agdo MEGA3 acumular um retorno negativo de cerca de -30% desde a
fusdo da Omega Geracdo com a Omega Desenvolvimento, especialmente por conta dos
termos da fusdo que ndo agradaram muitos investidores, os resultados foram significantes
para a companhia. Com um retorno anormal de quase +5.0% a um nivel de significancia de
1.0% em relacdo ao IEE, o resultado positivo reflete uma bonificacdo do mercado pela
compra de bons projetos de geracdo e pela consolidagdo da posicdo da companhia no

mercado brasileiro.

Por outro lado, as empresas que ndo tem uma estratégia exclusivamente
fundamentada na expansdo através de ativos de geracdo de energia limpa apresentaram
retornos anormais acumulados negativos, levantando uma hipétese de que retornos
anormais significantes positivos do mercado podem vir mediante sinalizagdes das
companhias de cumprimento da estratégia apresentada. Os resultados também corroboram
com Yoo, Lee e Heo (2013) visto que as transa¢des tiveram um retorno melhor do que, as

transacOes buscando diversificagao.
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Dentre os varios motivos que podem ser razfes para justificar a insignificancia dos
resultados, podemos explicitar especialmente dois: (1) anincios de compra de projetos
renovaveis ja estdo precificados pelo mercado, como as empresas sinalizam em seu
guidance e durante as apresentac6es de resultados para os investidores, ja esta incluido nos
precos quaisquer resultados positivos eventuais advindos de futuras transacoes de M&A,
(2) o mercado tem uma posicdo neutra em relacdo a projetos greenfield e a compra de
plataformas de desenvolvimento (Focus Energia e Echoenergia), como sdo principalmente
ativos que ainda ndo estdo em operacdo, CAPEX ainda precisa ser desembolsado e ha
incertezas em relacdo a implantagdo do ativo, a incorporacdo dos resultados desses ativos
no preco da acéo talvez seja feita mais proximo do inicio do funcionamento da planta. Dessa
maneira, como mais da metade da base de eventos sdo de transacdes desse tipo, foram

encontrados resultados sem significancia.

Além disso, vale ressaltar também uma questdo metodolégica que pode ter
acarretado os resultados inconclusivos encontrados. Apesar ser excluido o retorno normal,
ndo € possivel pela metodologia isolar a acdo do impacto de quaisquer outros
acontecimentos que possam ter influenciado na variancia dos retornos, ou seja, o retorno
anormal observado pode ndo ser exclusivamente consequéncia da reacdo do mercado em

relacdo aos anuncios em especifico.

Como préximos passos os resultados desta pesquisa podem ser estendidos: pode ser
verificado o impacto de fusGes e aquisi¢cdes ndo apenas de ativos de geracdo renovavel, mas
também de hidrelétricas e termelétricas. Expandindo ainda mais o escopo, é possivel incluir
ativos de transmissdo e distribuicdo, além de ser possivel fazer tal avaliacdo com
companhias tambem fora do Brasil para avaliagdo do impacto geral em ativos do setor ao

redor do mundo.
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