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RESUMO

A ocorréncia de eventos climaticos extremos, tais como aumento da temperatura,
furacdes, enchentes e secas, tem sido cada vez mais frequente ao redor do mundo.
A literatura de finangas tem documentado esforcos dirigidos a avaliagdo de impac-
tos econdmicos oriundos das variacdes climdticas, com consequéncias significan-
tes na economia mundial. Entretanto, especialmente no Brasil, um dos principais
mercados emergentes, pouco tem sido pesquisado, sobretudo com vistas a avalia-
c¢do dos impactos de eventos climdticos no nivel das empresas. Sendo assim, esta
tese analisa, de forma inédita, o impacto de eventos climédticos sobre o valor de
empresas pertencentes a duas industrias de elevado interesse nacional, sob a forma
de dois ensaios. Em primeiro lugar analisa-se o impacto de chuvas extremas so-
bre o preco de agdes do setor de alimentos brasileiro. Para tanto, é conduzida
a pesquisa empregando dados didrios do preco de acOes de seis empresas dessa
inddstria. A partir da localizac@o da principal regido de atuagdo dessas empresas,
s@o considerados os respectivos dados didrios referentes as chuvas extremas. Com
o emprego da metodologia hibrida ARMA-GARCH-GPD, constatou-se que, nas
empresas avaliadas, as chuvas extremas impactaram significantemente em mais da
metade dos 198 dias de chuvas extremas ocorridos entre 28/02/2005 e 30/12/2014,
acarretando perdas médias didrias ao redor de 1,97% no dia posterior a chuva ex-
trema. Em termos de valor de mercado, isso representa perda média total ao redor
de US$682,15 mi em um unico dia. Em segundo lugar avalia-se o impacto de
varidveis climaticas e localizacdo sobre o valor das empresas do setor de energia
do Brasil, a partir de dados referentes as empresas do setor elétrico brasileiro,
bem como precipitacdo pluviométrica, temperatura e localizacdo geografica das
empresas. A partir da andlise de dados em painel estético e painel espacial, os
resultados sugerem que temperatura e precipitacdo pluviométrica t€m efeito sig-
nificante sobre o valor dessas empresas. O presente estudo pode vir a contribuir
no processo de estruturacio e criagdo de um mercado de derivativos climéticos no
Brasil.

Palavras-chave: Valor de Empresas, Econometria Espacial, Eventos Climéticos
Extremos, Teoria de Valores Extremos, Inovac¢ao Financeira.



ABSTRACT

The occurrence of extreme weather events, such as increased temperature, hurri-
canes, floods and droughts has been increasingly common around of the world.
The finance literature has documented efforts directed to the assessment of eco-
nomic impacts from climate change that can bring significant consequences for
the world economy. However, especially in Brazil, a key emerging market, little
has been studied mainly with a view to assessing the impacts of climate events
in the company level. Thus, this thesis analyzes, in an unprecedented manner,
the impact of weather events on the value of companies belonging to two high
national interest industries, in the form of two essays. First it analyzes the im-
pact of extreme rainfall on the stock price of the Brazilian food sector. Therefore,
it is conducted the research using daily data in share prices of six companies of
this industry. From the location to the main area of activity of these companies,
they are considered their daily data on extreme rainfall. With the use of hybrid
methodology ARMA-GARCH-GPD, it was found that the evaluated companies,
the extreme rainfall impacted significantly in more than half of the 198 days of
extreme rainfall between 02/28/2005 and 12/30/2014, resulting in average losses
daily around 1.97% on the day after the heavy rainfall. In terms of market value,
this represents total average loss of around US$ 682.15 million in a single day.
Second it evaluates the impact of climate variables and location on the value of
companies in the energy sector in Brazil, from data on companies in the Brazi-
lian electricity sector, as well as rainfall, temperature and geographical location
of the companies. From the analysis of data in static panel and spatial panel, the
results suggest that temperature and precipitation have significant effect on the
value of these companies. This study can contribute in the process of structuring
and creating a weather derivatives market in Brazil.

Keywords: Firm Value, Spatial Econometrics, Extreme Climate Events, Extreme
Value Theory, Financial Innovation.
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Capitulo 1

Introducao

A possibilidade de crises no suprimento de dgua e alimentos, a incidéncia de even-
tos climéticos extremos e o fracasso da mitigagdo e adaptacdo as alteracoes cli-
madticas sdo alguns dos dez riscos globais de maior severidade para os proximos
anos (World-Bank, 2014).

Ao considerar eventos de natureza extrema, Chesney, Reshetar e Karaman
(2011) analisam empiricamente o efeito do terrorismo sobre o comportamento
dos mercados de agdes, titulos e commodities. Os autores, para tanto, focalizam
eventos terroristas que aconteceram em 25 paises ao longo de um periodo de 11
anos e reportam que os resultados encontrados poderiam ser usados para estra-
tégias de diversificacdo de carteiras dos investidores contra um possivel risco de
terrorismo.

A investigacdo de eventos climaticos extremos advindos de terremotos € apre-
sentada em Scholtens e Voorhorst (2013). Esses autores investigam dados de mais
de cem terremotos com mortes, em 21 paises, no periodo de 1973 a 2011 e cons-
tatam que os mercados financeiros respondem negativamente ao impacto dos ter-
remotos ocorridos.

Essa preocupag¢dao mundial sobre os efeitos de eventos raros com consequén-
cias impactantes enfatiza a importancia de avaliar o impacto de eventos climéticos
extremos em industrias de elevado interesse nacional, tais como alimentos e ener-

gia elétrica (Ghosh, 2010; Ahmed, Muttaqi e Agalgaonkar, 2012).
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Os impactos oriundos de eventos climéticos extremos mostram-se mais ex-
pressivos em paises emergentes, especialmente pela falta de infraestrutura ade-
quada, pelo baixo amadurecimento das instituicdes de suporte, bem como pela

falta de cultura do emprego de seguros como forma de prote¢ao (Mills, 2005).

Para o Brasil, um dos principais mercados emergentes, Groisman et al. (2005)
e Marengo, Jones, Alves e Valverde (2009) identificam um aumento sistematico
da precipitacdo pluviométrica desde a década de 1950. Esses autores reportam
que, no sudeste brasileiro, principal polo industrial do pais, foi detectado aumento
na frequéncia dos eventos pluviais extremos, nos quais chuvas extremas poderiam

causar prejuizos econdmicos para pessoas, empresas € governos.

Diante desses argumentos, no Brasil, a anédlise do impacto de possiveis eventos
climéticos extremos em empresas do setor de alimentos e do setor de distribuicao
de energia elétrica torna-se relevante por se tratar de industrias de elevado inte-
resse nacional, dado que a energia elétrica atua como insumo bdésico de diversos
setores da atividade econdmica e de alimentos, que € prioridade para a manuten-
¢do da vida humana (Akinlo, 2008; Pérez e Yun, 2013). A literatura de financas
disponivel sobre o assunto ainda € escassa, especialmente acerca de mercados

emergentes.

A respeito do Brasil, Caldeira et al. (2015) avaliam o ajuste de modelos proba-
bilisticos associados a eventos extremos de precipitacdo pluviométrica com foco

na previsibilidade de chuvas na regiao Sul daquele pafs.

A literatura a respeito de energia elétrica € essencialmente concentrada no
estudo das relacdes de causalidade entre consumo de energia elétrica com métri-
cas macroecondmicas, tal como o Produto Interno Bruto (PIB) dos paises (Yuan,
Zhao, Yu e Hu, 2007; Akinlo, 2008; Yoo e Kwak, 2010; Kouakou, 2011). A
andlise do impacto de derivativos climaticos sobre o valor de empresas america-

nas de energia elétrica € apresentada em Pérez e Yun (2013), os quais constatam
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que politicas de gerenciamento de riscos aumentariam o valor das empresas dessa
inddustria.

Em se tratando da induastria de alimentos, a literatura existente acerca do im-
pacto do clima mostra preocupacao especial com o desabastecimento de alimentos
em paises da Africa (Jones e Thornton, 2003; Parry, Rosenzweig, Iglesias, Liver-
more e Fischer, 2004; Challinor, Wheeler, Garforth, Craufurd e Kassam, 2007;

Thornton, Jones, Alagarswamy, Andresen e Herrero, 2010).

Diante desses argumentos, a pergunta que orienta a presente pesquisa é: ''Qual
o impacto de variaveis climaticas sobre o preco de acoes de empresas perten-

centes as industrias de alimentos e energia elétrica?''.

Tendo em vista tal questionamento, esta tese versa acerca do impacto climatico
em relacdo a industria brasileira de alimentos e sobre o setor de energia elétrica no

Brasil. Para isso, o presente trabalho foi desenvolvido na forma de dois ensaios.

Em primeiro lugar objetiva-se verificar se chuvas extremas impactam signifi-
cantemente o preco das acOes de empresas da indudstria de alimentos. Para tanto
sdo considerados dados de retornos didrios de agdes pertencentes a empresas da
industria de alimentos listadas no Brasil. Foram, também, considerados dados
diarios de precipitacao pluviométrica em relacdo a regido de principal atuagdo das
empresas sob andlise, conforme procedimento adotado por Pérez e Yun (2013).

A partir desses dados, foram utilizadas janelas de dados até o dia do evento
extremo para ajuste do modelo AR(1)-GARCH(1,1) para capturar a heterogenei-
dade condicional das séries temporais estudadas. Na sequéncia, os residuos dos
modelos foram ajustados pela Teoria de Valores Extremos empregando a Distri-
bui¢do Generalizada de Pareto (GPD) (McNeil e Frey, 2000). Com esse modelo
ajustado, o valor em risco (VaR) € estimado para o dia seguinte ao evento extremo
e, este valor, é comparado com o retorno financeiro da agdo. Caso o retorno da

acdo seja menor do que o VaR estimado, entdo, esse evento é considerado ter
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impacto significante sobre o preco da acdo correspondente (Chesney et al., 2011).

Em segundo lugar, com base na constatacio de que a literatura acerca do setor
de energia elétrica tem dedicado maior atencdo ao estudo do impacto de varia-
veis climadticas sobre varidveis macroecondmicas, entende-se que existe oportuni-
dade de pesquisa acerca dos efeitos de eventos climdticos no nivel da companhia.
Existe uma explicita lacuna na literatura, isto €, impacto de varidveis climédticas
sobre o desempenho financeiro das empresas do setor elétrico brasileiro.

Para o presente estudo, dados financeiros trimestrais de distribuidoras brasilei-
ras de energia elétrica listadas em bolsa foram considerados, em composi¢cao com
dados acerca do clima: i) precipitacdo pluviométrica acumulada e ii) temperatura
média da principal regido de atuagcdao das empresas. Além disso, a localizacao
geografica das empresas foi contemplada nos modelos para diagndstico de seu
possivel impacto sobre o valor das empresas. Em adi¢do, foi conduzida uma ana-
lise econométrica de dados em painel, cujo interesse era verificar o impacto das
varidveis climaticas sobre o valor das empresas do setor de distribui¢cdo de energia
elétrica no Brasil.

A partir da inexisténcia de estudos empregando dados brasileiros dessa natu-
reza, o presente trabalho pode vir a contribuir para a literatura de finangas, ja que
o desenvolvimento de pesquisas empiricas € apontado como base para a constru-
cdo de teorias, conforme € discutido em profundidade nos trabalhos de Wacker
(1998), Wacker (2004) e Colquitt e Zapata-Phelan (2007). Ademais, os trabalhos
empiricos que replicam efeitos a partir de modelos preditivos enquadram-se na
taxonomia no campo de expressiva contribui¢do tedrica (Cook, Campbell e Day,
1979; Hendrick, 1990; Rosenthal, 1991), tornando-se relevantes para o actimulo

do conhecimento cientifico (Amir e Sharon, 1990).
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Capitulo 2

Impacto de Chuvas Extremas em
Acoes da Industria de Alimentos

2.1 Motivacao e Problema de Pesquisa

O gerenciamento de riscos associados a producao mundial de alimentos é um
desafio importante para governantes e gestores ao redor do mundo (Ghosh, 2010),
sendo tal produgdo, ainda, ameacada por diversos fatores, entre eles, os eventos
climéticos extremos (World-Bank, 2015b). Além disso, agricultores e investidores
sdo afetados por perdas diretas ou indiretas causadas pela falta, ou mesmo pelo

excesso de chuvas (Cabrera, Odening e Ritter, 2013).

A partir das dimensdes continentais do Brasil e de sua capacidade de desenvol-
vimento da prépria produgdo agricola, devido as suas condi¢des favoraveis de solo
e clima, o pais destaca-se como expressivo produtor e exportador de diversos pro-
dutos agricolas (CEPEA, 2015). O setor do agronegdcio no Brasil € responsdvel
por uma parcela representativa do produto interno bruto nacional (aproximada-
mente 23% do PIB), pela manutencdo do saldo da balangca comercial brasileira
(devido ao seu alto grau de exportacdes) e pela garantia da seguranca alimen-
tar, assim, evitando aumento desordenado dos precos dos alimentos e das demais

commodities agricolas (CEPEA, 2015).
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Na economia brasileira, além da geracao de empregos e renda, o agronegdcio
tem contribuido fortemente para a relativa estabilidade macroecondmica do pais
por meio de suas exportacdes, uma vez que a entrada de divisas ameniza o deficit
comercial proveniente dos outros setores produtivos, que foi de aproximadamente
US$ 84 bilhdes em 2014. De 2000 a 2014, o saldo comercial do agronegécio
brasileiro apresentou um crescimento da ordem de 468%. No acumulado desse
mesmo periodo, foram gerados, liquidos, mais de US$ 500 bilhdes, sendo mais

de US$ 80 bilhdes somente no ano de 2014 (CEPEA, 2015).

Em razdo da sua extensao territorial, o Brasil estd sujeito as adversidades cli-
maticas (principalmente secas, granizos e chuvas) que podem afetar direta ou in-
diretamente sua producao agricola (Marengo et al., 2009). Diante disso, neste tra-
balho, apresenta-se um estudo do impacto de precipitagdo pluviométrica extrema
sobre o retorno financeiro didrio de agcdes de seis empresas da indudstria brasileira
de alimentos, ou seja, precipitagdo didria acima de 50 mm (Walter, 2007). Tendo
em vista que as séries de retornos financeiros, em geral, apresentam dependéncia
temporal e tendem a formar agrupamentos de volatilidade, inicialmente, os re-
tornos didrios foram ajustados pelo modelo AR(1)-GARCH(1,1) (McNeil e Frey,
2000; Mendes, 2000).

Como consequéncia disso, os residuos padronizados deste modelo ajustado
AR-GARCH tendem a ndo apresentar clusters de volatilidade e dependéncia tem-
poral, conforme requerido pela Teoria de Valores Extremos para a distribuicao
Generalizada de Pareto (GPD) (Mendes, 2000). Dessa maneira, a Teoria de Va-
lores Extremos foi empregada sobre esses residuos padronizados (Zhao, Scarrott,
Oxley e Reale, 2010) e, posteriormente, o valor em risco (VaR) foi estimado para

analisar o impacto das chuvas extremas sobre as acdes em estudo.

Para o presente estudo, os dados didrios de precipitagdo pluviométrica sdo

referentes a localizag¢do da principal regido de atuacdo de cada empresa (Pérez e
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Yun, 2013), sendo a data inicial correspondente ao dia de abertura de capital na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) de cada empresa analisada e, a

data final, sendo 30/12/2014.

No intervalo de tempo considerado, o dia que ocorre chuva extrema ¢é identi-
ficado, e o modelo AR(1)-GARCH(1,1)-GPD ¢ ajustado aos dados considerando
janelas de observagdes até o dia do evento extremo. A partir dai, o VaR € esti-
mado para o dia seguinte a chuva extrema e o seu valor comparado com o retorno
financeiro da acao correspondente. Se o retorno da ag¢do for menor do que o VaR

estimado, entdo, o impacto € considerado significante.

Assim, a andlise dos efeitos decorrentes de chuvas extremas sobre o preco das
acOes de empresas da industria brasileira de alimentos € de fundamental relevan-
cia por ser um setor com capacidade expressiva para impulsionar o crescimento
econdmico do Brasil. Apresenta, ainda, boas oportunidades de redu¢do do desem-
prego devido ao uso intensivo de mao de obra que o setor emprega. Outrossim, os
gestores dessas empresas podem preparar-se melhor para precipitagdes pluviomé-
tricas extremas, dessa forma, tomando decisdes mais direcionadas e efetivas para

uma possivel mitigacado de riscos advindos de chuvas extremas.

De posse dos resultados dessa andlise, a integracdo da area financeira das em-
presas com os institutos responsaveis por informacdes sobre previsdo do clima
pode ser de elevada relevancia. Consequentemente, a disponibilidade de mais
modelos de gerenciamento de riscos para o setor do agronegdécio poderd melhorar
sua produtividade (Cornaggia, 2013). Sobretudo, porque a existéncia de estudos
integrando financas e dados de pluviometria com o setor de alimentos no Brasil

ainda apresenta-se quase nula.

No caso brasileiro, a presente investigacdo empirica caracterizada pela integra-
cdo das dreas de financas, pluviometria e indudstria de alimentos, pode vir a con-

tribuir para a construcio de teorias conforme destacam Wacker (1998) e Colquitt
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e Zapata-Phelan (2007). Esses autores advogam que um dos aspectos relevantes
para a constru¢do de uma teoria € responder alguma questdo que seja interesse de
pesquisa.

A abordagem apresentada neste ensaio tem o intuito de responder a questao:
"A precipitagdo pluviométrica extrema impacta o preco das acdes das empresas
do setor alimenticio brasileiro?". A titulo de ilustracdo, a figura 2.1 apresenta a
projecao do Banco Mundial para os anos de 2020 a 2039 com relag¢do ao nimero
médio de dias, por més, que podem acontecer chuvas extremas no Brasil (World-

Bank, 2015a).

Figura 2.1: Proje¢do de Dias com Chuvas Extremas - Brasil 2020 a 2039
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(http://data.worldbank.org/country/brazil). Projecdo mensal do nimero médio de dias com
chuvas extremas no Brasil.

A figura 2.1 evidencia a importancia de se ter preocupac¢io com a ocorréncia

de chuvas extremas no Brasil e com o seu possivel impacto.
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2.2 Estudos Anteriores

Diversos trabalhos tém sido produzidos ao redor do mundo, principalmente, re-
lacionando as dreas de agronomia e climatologia (Bush, 2010). Alguns dos estu-
dos, também, abordam o efeito de varidveis climédticas sobre o comportamento do
mercado de a¢des em diversos paises (Symeonidis, Daskalakis e Markellos, 2010;
Murphy, Hartell, Cardenas e Skees, 2012).

A esse respeito na literatura que trata de pafses da Asia ou da Oceania, Keef
e Roush (2002) empregam dados de retornos didrios do mercado de acdes da
Nova Zelandia e respectivas informagdes de clima. Esses autores argumentam
que o efeito das oscilacdes de varidveis climdticas, como temperatura e vento,
sobre o mercado de a¢des da Nova Zelandia, depende da localizacao especifica do
investidor, constatando-se que o vento tem influéncia negativa sobre o retorno das
acgoes.

Levy e Galili (2008) alegam que a significancia do efeito do clima no mercado
financeiro de Israel, de maneira geral, depende do tipo de investidor (institucio-
nal ou individual). Esse resultado é corroborado no trabalho de Shu (2008), que
analisa o efeito do clima sobre o mercado de Taiwan.

O efeito do clima sobre o retorno e a volatilidade do mercado financeiro de
Shangai foi estudado por Kang, Jiang, Lee e Yoon (2010). A partir de dados cor-
respondentes a investidores domésticos e estrangeiros, esses autores concluem que
a temperatura tem efeito negativo sobre o retorno dos investidores domésticos, ja
os investidores estrangeiros ndo sio afetados. Esse resultado estd de acordo com
o trabalho de Keef e Roush (2002), que enfatiza a importancia da localizagdo geo-
gréfica do investidor. Contudo a volatilidade do mercado financeiro de Shangai é
impactada tanto pelos investidores locais quanto estrangeiros devido as oscilagdes
de chuvas e temperatura.

Na Europa, utilizando dados de temperatura, precipitacdo pluviométrica de
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329 estagdes meteoroldgicas e dados de produgdo de trigo, Iglesias, Rosenzweig
e Pereira (2000) estudam sete regides produtoras de trigo na Espanha. A par-
tir de uma andlise espacial, constatam que o aumento de temperatura e a queda
da precipitacdo pluviométrica t€ém efeito negativo sobre a producio espanhola de
trigo.

Nos Estados Unidos, empregando dados de clima da cidade de Nova lorque
e da bolsa de valores New York Stock Exchange (NYSE), o trabalho de Trombley
(1997) conclui que o impacto da variagdo climética sobre a bolsa americana é

varidvel ao longo do tempo.

Também utilizando dados da cidade de Nova lorque, Chang, Chen, Chou e
Lin (2008) examinam a relacao entre a variacdo climdtica e a bolsa NYSE. Esses
autores concluem que os impactos da precipitacdo pluviométrica e da temperatura
sdo significantes somente na abertura do pregdo da negociacao da bolsa de valo-
res. Entretanto Akhtari (2011) salienta que essa relagdo investigada entre clima
e mercado financeiro em Nova lorque ndo é dependente da hora do dia em que
ocorre a negociagcdo, mas que existe um padrao ciclico do efeito climatico sobre a

bolsa NYSE ao longo do ano.

A andlise do efeito do gerenciamento de riscos para os produtores de graos nos
Estados Unidos € discutida em Cornaggia (2013). Esse autor constata relagdo po-
sitiva entre operagdes de hedge e produtividade, sugerindo que o hedging melhora
a produtividade, amenizando as restri¢des financeiras dos produtores agricolas.

Com o emprego de dados de paises da Asia, Europa e América do Norte, Cao
e Wei (2005) investigam se os retornos das respectivas bolsas de valores sdo rela-
cionados com a temperatura. Esses autores constatam que os retornos financeiros
sdo negativamente associados a temperatura. Ou seja, quando a temperatura das

cidades estudadas cai, aumenta o retorno das acdes e vice-versa.

Arin, Ciferri e Spagnolo (2008) investigam o efeito do terrorismo nos mer-
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cados financeiros de paises da Asia, Europa e América do Norte. Esses autores
encontraram que o efeito do terrorismo € significantemente maior nos mercados fi-
nanceiros dos paises emergentes avaliados. Nessa mesma linha e regides, Chesney
et al. (2011) analisam empiricamente o efeito do terrorismo sobre o comporta-
mento dos mercados de agdes, titulos e commodities em 25 paises, ao longo de
um periodo de 11 anos. E defendem que os resultados encontrados poderiam ser
usados para estratégias de diversificacdo de carteiras dos investidores contra um
possivel risco de terrorismo. Ainda, referem que aproximadamente dois ter¢os
dos ataques terroristas considerados impactaram, significantemente, de forma ne-

gativa pelo menos um mercado de ac¢des avaliado.

Em relacdo a Africa, devido aos indices de pobreza e maior vulnerabilidade a
mudanca climadtica, os paises daquele continente apresentam real risco de fome em
funcdo de uma possivel variagdo climética extrema (Parry, Rosenzweig, Iglesias,

Fischer e Livermore, 1999).

A magnitude dos impactos previstos das variacdes climaticas na producao de
alimentos na Africa varia amplamente entre os diferentes estudos. A esse respeito,
Challinor et al. (2007) advogam que a maioria dos estudos sobre a Africa mostra
impacto negativo das mudancgas climéticas sobre a produtividade de alimentos, o
que pode acarretar aumento de precos. Afirmam, ainda, que os governos teriam
de colocar em pratica melhores condi¢des institucionais € macroecondomicas que
facilitassem a adaptacdo das empresas as altera¢des climdticas em ambito local,
nacional e transnacional. Esse argumento € sustentado por Swan, Hadley e Cichon
(2010), que analisam o impacto dos precos de alimentos na Africa, onde destacam
a importancia dos governos projetarem intervencdes adequadas para proteger os

meios de subsisténcia, devido aos efeitos de aumento de precos dos alimentos.

Na mesma linha de pensamento, Bush (2010) explora o fendmeno dos dis-

turbios de abastecimento de alimentos desencadeados pelos picos nos precos dos
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alimentos na Africa por ocasido da crise financeira de 2007-2008. Thornton et
al. (2010) desenvolvem simulagdes sobre duas culturas amplamente difundidas na
Africa, milho e feijdo, e identificam que os efeitos das variacdes climdticas sdo
significantemente negativos sobre a producao agricola africana.

Na América Latina, Rosenzweig, Iglesias, Yang, Epstein e Chivian (2001)
referem-se a dados de paises latinos relativos a producdo de alimentos e ao clima.
O estudo sugere que a producdo de alimentos € diretamente sensivel a aumentos
da temperatura e a redugdes na precipitacao pluviométrica. Resultado similar é
apresentado por Defeo et al. (2013), cuja argumentacao aponta que a variabilidade
climética tem efeito de longo prazo sobre a pesca de pequena escala.

Sietz, Choque e Liideke (2012) advogam que pequenos agricultores do Peru
sdo ameacgados por possiveis ocorréncias de secas, geadas e chuvas fortes. Os au-
tores afirmam que a variagdo climdtica afeta a seguranga alimentar daquele pais
em termos de producgdo e disponibilidade de alimentos. Tal resultado corrobora o
trabalho de Vorosmarty et al. (2013), que afirma que a populagdo rural da América
do Sul apresenta maior sensibilidade a chuvas extremas, se comparada a popula-
¢do urbana.

Diante do exposto, para o Brasil, considerando excesso de chuvas (precipita-
¢do pluviométrica > 50mm no dia) (Walter, 2007) como eventos extremos, no

presente ensaio, surge o interesse em testar a hipotese a seguir.

Hipotese (H): Ocorréncia de chuva extrema impacta significantemente o re-

torno financeiro das agoes da industria brasileira de alimentos.

O estudo dos possiveis impactos das alteragdes climéticas relacionando dados
de producio de milho da América Latina e Africa é apresentado em Jones e Thorn-
ton (2003). Os resultados sugerem uma reducdo global naquelas regides de 10%

da produgao de milho, equivalente a perdas de US$2 bilhdes por ano. Os autores
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destacam, ainda, que mudanca climatica precisa ser avaliada em ambito familiar,
para que as pessoas mais pobres e vulnerdveis, dependentes da agricultura, possam
ser adequadamente direcionadas, com o objetivo de reduc@o da pobreza (Parry et
al., 1999; Vorosmarty et al., 2013).

Com o emprego de dados da América Latina e dos Estados Unidos, Murphy
et al. (2012) analisam a importancia de instrumentos para gerenciamento de ris-
cos associados a volatilidade de preco de alimentos e risco de varia¢ao climética,
visto que eventos climdticos extremos tendem a tornarem-se mais frequentes no
futuro, com isso, podem aumentar os riscos € incertezas no sistema alimentar glo-
bal (Wheeler e von Braun, 2013).

A tabela 2.1 consolida os trabalhos aqui apresentados, de acordo com o conti-
nente de aplicacio do estudo, e principais varidveis empregadas.

No geral, Prodan (2013) argumenta que a significincia do efeito do clima
depende de uma série de fatores, dentre eles: i) da defini¢do das varidveis clima-
ticas; i1) do tipo de investidor; iii) da localiza¢ao das empresas sob andlise; € iv)
do procedimento e teste estatistico empregado na pesquisa. Dessa forma, dife-
rentes conclusdes de pesquisas similares podem ser explicadas pela variabilidade
dos fatores citados. Tais argumentos sdo relevantes, em razdo do presente traba-
lho empregar a localizacdo geografica das empresas brasileiras de alimentos sob
andlise e ndo tratar do tipo de investidor de cada empresa, por nio ser objeto deste
estudo.

Como no presente ensaio, o preco de agdes de empresas brasileiras da industria
de alimentos € avaliado mediante a ocorréncia de chuvas extremas, o arcabouco
tedrico para tratar eventos que ocorrem de forma rara, mas que trazem consequén-
cias impactantes, julga-se que a Teoria de Valores Extremos, constitui base tedrica

de interesse para a presente pesquisa.
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Tabela 2.1: Consolidacdo dos Principais Trabalhos sobre Clima e Finangas ao

redor do Mundo

Continentes Trabalhos Principais Varidveis Estudadas
Asia ou Oceania
Keef e Roush (2002) Acdes, Precipitacdo, Temperatura
Cao e Wei (2005) Acdes, Temperatura
Levy e Galili (2008) Acoes, Temperatura, Tipo de Investidor
Shu (2008) Acdes, Temperatura

Arin et al. (2008)
Kang et al. (2010)
Chesney et al. (2011)

Acdes, Terrorismo
Acdes, Temperatura, Tipo de Investidor
Acdes, Commodities, Terrorismo, Titulos

Europa

Iglesias et al. (2000)
Cao e Wei (2005)
Arin et al. (2008)
Chesney et al. (2011)

Precipitacdo, Produgdo, Temperatura
Acoes, Temperatura

Acdes, Terrorismo

Ac¢des, Commodities, Terrorismo, Titulos

América do Norte

Trombley (1997)
Cao e Wei (2005)
Chang et al. (2008)
Akhtari (2011)
Chesney et al. (2011)
Murphy et al. (2012)
Cornaggia (2013)

Acdes, Precipitagdo, Temperatura

Acgdes, Temperatura

Acdes, Humor, Precipitagdo, Temperatura
Acdes, Precipitagdo, Temperatura

Acdes, Commodities, Terrorismo, Titulos
Acdes, Precipitagio, Preco, Temperatura
Derivativos, Produgao

Africa

Parry et al. (1999)

Jones e Thornton (2003)
Challinor et al. (2007)
Bush (2010)

Swan et al. (2010)
Symeonidis et al. (2010)
Thornton et al. (2010)

Fome, Produgdo

Precipitacdo, Produgdo, Temperatura
Preco, Produgdo

Preco

Preco

Acgdes, Humor, Temperatura
Produgdo, Temperatura

América do Sul

Rosenzweig et al. (2001)
Jones e Thornton (2003)
Murphy et al. (2012)
Sietz et al. (2012)

Defeo et al. (2013)
Vorosmarty et al. (2013)

Precipitac@o, Produgdo, Temperatura
Precipitacdo, Produgio, Temperatura
Acdes, Precipitagdo, Preco, Temperatura
Produgdo, Temperatura

Produgdo, Temperatura

Precipita¢do, Produgio
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2.3 Risco e Teoria de Valores Extremos

As mudancgas climdticas extremas tendem a tornarem-se mais frequentes no fu-
turo, aumentando os riscos e as incertezas no contexto do sistema alimentar global
(Wheeler e von Braun, 2013).

Tendo em vista a investigacdo do possivel impacto do risco pluviométrico ex-
tremo sobre o retorno financeiro de agdes, trés conceitos sao de fundamental im-
portancia, a saber: retorno, incerteza e risco. O retorno pode ser analisado como
a apreciacdo de capital ao final de certo horizonte de tempo. No entanto existem
incertezas associadas aos retornos efetivamente obtidos ao final do periodo de in-
vestimento. Dessa maneira, qualquer medida numérica dessa incerteza poderia
ser chamada de risco.

Considerando-se { P, };cr+, O processo estocdstico que governa a evolugdo do
preco de um ativo, e definindo-se a equagdo diferencial estocdstica que rege a

dindmica desse processo, por 2.3.1:

AP,
B

= ult + oVALZ, (2.3.1)

onde: At corresponde a uma aproximagao em um intervalo de tempo, i e o
sao parametros e Z segue uma distribui¢do normal padrao.

Dessa forma, o valor esperado para o retorno do ativo € dado em 2.3.2:

) = uAt; (2.3.2)

Assim, espera-se uma apreciacao relativa de p (por unidade de tempo) para o
preco do ativo sob andlise. Entretanto ndo se pode ter certeza hoje de qual seréd o
preco do ativo em At unidades de tempo adiante. Portanto, existe uma incerteza

associada a quanto o preco do ativo terd variado ao final do intervalo de tempo At.
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Diante disso, calculando a variancia para a oscilacao relativa do preco do referido

ativo, obtém-se a expressao dada em 2.3.3:

AP,

5 ) = o At. (2.3.3)
t

var(

Observa-se que, enquanto o parametro x esta relacionado com o retorno espe-
rado do ativo, o parametro o estd relacionado com a incerteza associada a apre-
ciacdo do preco do ativo. No caso particular da equagdo 2.3.1, o pardmetro o é
chamado de volatilidade do preco do ativo considerado, sendo comumente usado
como uma medida de risco.

Diferentes medidas podem ser usadas no célculo do risco de mercado de uma
carteira de investimentos. Quatro das mais usadas dessas possibilidades sdo: I)
desvio-padrdo dos retornos passados, I1) downside risk dos retornos passados, 1II)
raiz quadrada da semivariancia dos retornos passados e IV) Valor em Risco (VaR).
No presente ensaio, foi usado o VaR como medida de risco para estimar o possivel
impacto de eventos climdticos extremos, sob a forma de chuvas, relativamente aos
precos das agdes de empresas da industria brasileira de alimentos.

Com o propdsito de controlar seu risco interno, a maioria das institui¢des fi-
nanceiras define o VaR como o valor de perda maxima esperada de seus portfélios,
que pode ocorrer dentro de um horizonte de K dias, com por exemplo 90%, 95%
ou 99% de probabilidade.

Diante da presenca de risco em diversas operacdes no mercado financeiro,
€ necessdrio atencao especial para a metodologia a ser utilizada para estimar o
VaR. A énfase na estimativa acurada do risco surgiu com a ocorréncia de perdas
financeiras, tais como: Orange County em 1994, Barings em 1995, Daiwa Bank
em 1995 e Long Term Capital Management em 1998 (Jorion, 2007). A partir

disso, vem sendo intensificado o uso de tentativas de quantificar a probabilidade
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de grandes perdas associadas a eventos raros (ou extremos) (Mendes, 2000; Smith,
2002).

A esse respeito, Kuester, Mittnik e Paolella (2006) documentam extensiva e
detalhada revisdo e comparagdes entre diversas metodologias alternativas para
estimar o VaR. Entre essas vdrias metodologias existentes para estimar o VaR
(Jorion, 2007), a Teoria de Valores Extremos (TVE), adiante detalhada, surgiu
para analisar estatisticamente eventos com baixa probabilidade de ocorréncia. Ou
seja, analisar valores maximos ou minimos de uma varidvel aleatdria, estatisti-
cas de ordem ou valores que excedam a certo limiar (Embrechts, Kliippelberg e
Mikosch, 1997).

Para complementar, a TVE ajusta apenas a cauda da distribuicdo dos dados
originais, ressaltando o aspecto pouco informativo que se pode ter no interior
da distribui¢do de probabilidades para as ocorréncias raras (Smith, 2002). Ao
transpassar em diversas dreas do conhecimento, além do uso dessa teoria no setor
de seguros, pode-se aplicd-la, também, na mensurag¢do do risco de ocorréncia de

chuvas extremas.

2.3.1 Fundamentos da Teoria de Valores Extremos

Com o intuito de estimar o VaR, para avaliar o risco de chuvas extremas, no pre-
sente estudo, foi aplicada a Teoria de Valores Extremos, a seguir detalhada. Esta
secdo estrutura-se com apoio nos trabalhos desenvolvidos por Embrechts et al.
(1997), Mendes (2000), Smith (2002) e Tsay (2005).

Ao considerar P; ;, o preco de fechamento de um ativo financeiro 7 (ex. agdes
da industria brasileira de alimentos), no dia ¢, define-se por R, ;, o retorno didrio
observado desse ativo i, no dia ¢, sendo calculado como R;; = log(P;+/P;;—1).
Assume-se que os retornos didrios de cada um dos ativos, representados por

{Ry1, Ry, ..., R, }, sejam varidveis aleatdrias independentes e identicamente distri-
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buidas (iid) com fun¢ao de distribuicdo acumulada comum F'.

Esses retornos didrios sdo os retornos correspondentes aos precos das acdes de
empresas da industria brasileira de alimentos e que foram empregados no presente
ensaio.

A partir da amostra de retornos didrios, define-se M,, e L,, como 0 maximo e

o minimo dessa amostra, respectivamente. Ou seja:

M, = max{Ry, Ry, ..., R, },
L, = min{ Ry, Ry, ..., R,,}.

Esses maximos (ou minimos) sdo coletados em blocos de tamanho fixo. As-
sim sendo, o objetivo da TVE € estudar o comportamento assintético de M,, e
L,, isto é, estimar a distribui¢do de probabilidade limite da série de maximos (ou
minimos). No presente trabalho, todas as propriedades apontadas sdo referentes
exclusivamente ao mdximo. Contudo, resultados semelhantes valem para o mi-

nimo, visto a relagdo dada por 2.3.4:

max{ Ry, Ry, ..., R,} = —min{—Ry, —Rs, ..., — R, }. (2.3.4)

Para a determinacgdo da distribui¢do acumulada do méximo, ao considerar que

os retornos sao iid, tem-se a seguinte distribuicao:
PM, <z] =P[R <z,Ry <z, .., R, <z|=F"(x).

Com isso, o objetivo € identificar a distribuicdo limite correspondente a essa
distribuicdo do maximo F"(x). Para isto, foi definido o = sup{z : F(z) <
1}, observando que F"(x) — 0,Vz < xye F" — 1,Vx > z,. Como essa
distribui¢do limite assume somente valores singulares (apenas 0 ou 1) na reta real,
diz-se que ela é degenerada. Desta forma, nao existe uma distribuicao limite ndo-

degenerada para 0 maximo, a menos que esse seja normalizado.
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Geralmente, essa normaliza¢do dos maximos € feita a partir da média e desvio-
padrdo da sequéncia de dados em andlise. Diante de tal fato, para garantir a con-
vergéncia da distribuicao de probabilidades dos maximos para alguma distribuicao
limite que seja nao degenerada, foram necessdrias as definicdes apresentadas em

23.1e23.2.

Definicao 2.3.1. Se existem constantes a,, > 0, b,, € R, de modo que
lim,, oo F"(anx + b,) = H(x)

para alguma funcdo de distribuicdo ndo-degenerada H, entdo H € conhecida como

uma distribuicdo do valor extremo do mdximo e F' € dita pertencer ao dominio de
atragdo do mdximo(MDA) de H, ou seja, ' € MDA(H).

Definicdo 2.3.2. Duas fung¢des de distribuicido H(x) e G(z) sdo do mesmo tipo,
se existem numeros reais a e b, com b > 0, tais que G(z) = H(a + bx), para todo
z €R.

A partir disso, em termos de aplicagdo empirica, essas constantes a € b, em
geral, correspondem a média e desvio-padrdo, respectivamente, da variavel alea-
téria em estudo. Ou seja, pode-se trabalhar com a média e o desvio-padrao das
séries de retornos financeiros das empresas do setor de alimentos. Em adicdo,
essas definicdes asseguram que se existe uma distribui¢do limite ndo degenerada,
mesmo mediante uma normalizacio da varidvel de interesse, a distribui¢ao encon-
trada serd do mesmo tipo da distribuicdo original dos dados. Consequentemente, o

resultado central da Teoria de Valores Extremos € apresentado no teorema (2.3.1).

Teorema 2.3.1. Seja { X,,} uma sequéncia de varidveis aleatorias iid. Se existem
constantes a,, > 0, b, € R e alguma funcdo distribuicdo ndo-degenerada H de
modo que

Myu—by _>d H

an
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entdo H pertence a um dos trés tipos de distribuigcdo:

Fréchet:(a > 0)

Weibull:(cc > 0)

Gumbel:

A(z) = exp(—e™™) ,zeR

As fungdes distribuigoes @, ¥, e A sdo chamadas de distribuicoes de valor
extremo.

O teorema (2.3.1) € conhecido como teorema de Fisher-Tippett, o qual es-
tabelece que a distribuicao assintética do maximo normalizado € uma das trés
distribui¢des: Fréchet, Weibull e Gumbel (Embrechts et al., 1997). Resultado
esse importante pois, no presente ensaio, foi de interesse ajustar a distribui¢ao dos

maximos dos residuos padronizados da familia GARCH, a partir da TVE.

2.3.2 Distribuicao Generalizada do Valor Extremo

Conforme serd detalhado na secdo 2.5 , as distribui¢des dos dados de retornos
financeiros referentes as acdes das empresas brasileiras do setor alimenticio, em
geral, apresentam distribui¢des com caudas pesadas. Portanto, o uso de distri-
bui¢des de probabilidades tradicionais, como a distribuicdo Normal, ndo € reco-
mendado para ajuste aos dados e, especialmente, para estimativas precisas do VaR
(Mendes, 2000). Diante de tal fato, € necessario o emprego de uma distribui¢io
que represente melhor ajuste aos dados financeiros em relaciao as distribui¢des

usuais. Assim, visando alcangar estimativas mais acuradas do VaR, no presente
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estudo, os maximos (extremos) dos retornos acerca das acdes do setor de alimen-

tos foram ajustados, ao considerar a relacdo dada na expressao 2.3.4.

Com respeito a identificacdo da distribuic@o correta do extremo de uma deter-
minada amostra, fez-se uma mudancga paramétrica loca¢ao/escala para representar
os trés casos padroes das distribui¢des de valor extremo em uma tnica familia pa-
ramétrica que engloba as trés distribui¢des (Smith, 2002). A essa familia atribui-se
o nome de Distribui¢do Generalizada do Valor Extremo (GEV), sendo definida em

2.3.5.

)= { cp{—(1+ &) 5} se 40
He(z) = { erpl—exp(—1))  se &0 (2.3.5)

onde: 1 + &x > 0.

O parametro ¢ pode ser interpretado como parametro de cauda e a ligacao

entre as trés distribuicoes padrao com a GEV € dada da seguinte forma:
¢ = a~! > 0 corresponde a distribui¢do de Fréchet @,
¢ = 0 corresponde a distribui¢ao de Gumbel A,

¢ = —a~! < 0 corresponde a distribui¢io de Weibull ¥, .

A titulo de ilustracdo, a figura 2.2 apresenta a forma das trés funcdes densidade
de probabilidade associadas a GEV. Para tal ilustracado, foi atribuido £ = —0,4
(Weibull), ¢ = 0 (Gumbel) e & = 0,4 (Fréchet). Dessa maneira, verifica-se
graficamente que o parimetro ¢ determina a natureza da cauda da distribui¢ao
correspondente. Observa-se, ainda, que a distribuicido de Fréchet apresenta cauda

mais pesada entre as trés apresentadas.
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Figura 2.2: Fungdes Densidade de Probabilidade - GEV

L] 5 0 15 20 -1 kL]

Nota: Gréfico ilustrativo correspondente ao formato das trés distribuicdes GEV. Foi atribuido
& = —0,4 (Weibull), £ = 0 (Gumbel) e £ = 0,4 (Fréchet).

Esse parametro de cauda £ apresenta-se importante nas aplicacdes empiricas
no seguinte sentido. Supondo-se que a distribui¢do de uma varidvel possua caudas
pesadas, como por exemplo a distribuicdo #-Student com quatro graus de liber-
dade, os maximos coletados em blocos de tamanho fixo seguiriam uma distribui-
cdo de Fréchet. Isso significa que a distribuicao t-Student pertence ao dominio de
atracdo do maximo de uma Fréchet. Do mesmo modo, em geral, constata-se que
as séries financeiras possuem caudas pesadas, corroborando com a relevancia do
ajuste da distribui¢do de Fréchet para aplicacOes empiricas na drea de finangas.

Destaca-se a relacdo existente (Embrechts et al., 1997) entre as trés distribui-
coes Gumbel, Fréchet e Weibull, dada por:

X ~ Frechet(a) & In(X®) ~ Gumbel < — X1 ~ Weibull(a).

2.3.3 Distribuicao Generalizada de Pareto

Na sec¢do anterior, foi abordada uma metodologia para ajustar a distribuicdo dos

maximos coletados em blocos de tamanhos fixos. Na presente secdo, € apresen-

35



tada a Distribuicdo Generalizada de Pareto (GPD), cujo empenho estd no ajuste
dos excessos de uma varidvel aleatéria X além de certo limiar u, ou seja, ajustar
a distribuicdo da varidvel X — u.

Nesse sentido, algumas metodologias para determinar o limiar «» podem ser
encontradas em Chavez-Demoulin, Embrechts e Sardy (2014). No entanto nao
existe nenhum método considerado 6timo para escolha do limiar apropriado, sendo
um limiar de 5% ou 10% considerado uma boa aproximacdo para v (Del Brio,
Mora-Valencia e Perote, 2014).

Devido aos tamanhos das janelas (500, 750 e 1.000) de observacdes utilizadas
para o ajuste dos modelos, no presente trabalho, foi atribuido um limiar referente
aos 10% das maiores observagdes, do mesmo modo que se fez em McNeil e Frey
(2000). Para aprofundamento sobre a escolha do limiar, Scarrott e MacDonald
(2012) apresentam uma detalhada revis@o da literatura estatistica com as diversas
metodologias para estimar tal limiar.

Mediante esse repertério inicial, para a caracterizagdo da distribuicao GPD,

denota-se por NV, o nimero de excedentes além do limiar u, ou seja,

1 seX;,>u

Ny = SN 1(X > w) onde I(X; > u) = { , "7

i=1
Por conseguinte, os valores X; — u > 0, que sdo os excessos além do limiar
u, sdo representados por Y1, Y5, ..., Yy, .
Assim como as distribui¢oes de valores extremos sao as distribuicdes limite
para o mdximo, a distribuicdo generalizada de Pareto € a forma paramétrica para
distribui¢des limite dos excessos definidos por Y7, Ya, ..., Y, .
Em adicdo, as distribui¢des generalizadas de Pareto podem ser denominadas

pelas distribui¢des: Exponencial, Pareto e Beta. E, ainda, suas parametrizacdes

sdo representadas da seguinte forma:
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Exponencial:

0 ,y <0
Wo(y):{l—e_y z>0

Pareto, o > 0:

_ 0 y<l1
Wl,a<y)_{ 1_y7a 7y21
Beta, o < 0:
0 yy < —1
Waooly) ={1-(-y)™ ,-1<y<0
1 yy >0

Sumarizando, a distribuicdo generalizada de Pareto (GPD) pode represen-
tar as trés distribui¢des citadas em uma unica forma, sob uma ~y-parametrizagao

(Chavez-Demoulin et al., 2014) dada por:
Wy(y) =1—(1+~y) "

Conforme destacado em Smith (2002), a familia de locacdo e escala W, ;.
pode ser obtida substituindo-se o argumento y por 97_5, onde d € Rey > 0. Ou
seja, aos retornos financeiros padronizados, a distribuicio GPD pode ser empre-

gada.

2.4 Metodologia

Conforme argumentos de Chesney et al. (2011), o estudo do possivel impacto de
eventos extremos sobre o comportamento no preco de acdes pode ser conduzido
por meio da comparagdo do retorno observado das acdes no dia seguinte ao evento
extremo, com o valor em risco (VaR) estimado para esse dia e computado medi-
ante diferentes niveis de confianca. No caso da ocorréncia de chuvas extremas,

se o retorno observado da acdo no dia seguinte ao evento extremo for menor que
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o respectivo VaR estimado, entdo, pode-se concluir que o evento pluviométrico
extremo considerado tem impacto significante sobre o retorno da agdo em analise
(Chesney et al., 2011).

Formalmente, considerando ¢ o dia de ocorréncia de chuva extrema, isto é,
aquele em que se verifica precipitagdo pluviométrica acima de 50mm; R, 41 0
retorno financeiro da agdo 2 nodiat + 1; e mi7t+1 o valor em risco estimado

_—
para o dia t + 1, dessa forma, se I; ;11 < ValR; 41, entdo, o evento ocorrido no
dia ¢ é considerado apresentar impacto significante sobre o retorno financeiro da

acdo avaliada.

2.4.1 Coleta de Dados e Variaveis

Com o objetivo de verificar se a ocorréncia de chuvas extremas impacta o preco de
acoOes do setor de alimentos no Brasil, foram coletados dados de precos em reais
(R$), didrios, de acdes de empresas da indudstria brasileira de alimentos. Em ja-
neiro de 2015, existiam 16 empresas do setor de alimentos listadas na BM&FBovespa,
distribuidas em cinco segmentos: agricola, café, carnes e derivados, graos e lati-
cinios.

De acordo com esses segmentos, os critérios utilizados para a selecdo das em-
presas foram: I) a extensao; II) a liquidez; III) a regularidade; e IV) a consisténcia
das séries financeiras visando a maior robustez para o ajuste dos modelos. Além
disso, foram consideradas, somente, as empresas que permaneciam com o capital
aberto até o dia 30/12/2014. Por exemplo, as empresas que apresentaram dados
faltantes ou inconsistentes na base de dados, ou que, antes do dia 30/12/2014, ja
ndo assinalavam dados de precos de acdes, ndo foram consideradas na amostra.
Ademais, empresas que apresentavam séries de dados financeiros com menos de
1.300 observacdes, também, ndo foram empregadas devido ao tamanho das ja-

nelas (500, 750 e 1.000) de observagdes que foram utilizadas para o ajuste dos

38



modelos.

A data de inicio da coleta dos dados de cada acdo corresponde ao dia de
abertura de seu capital na Bolsa de Valores BM&FBovespa e a data final foi
30/12/2014 para cada uma das empresas. Tais informag¢des foram coletadas a
partir do site de informagdes financeiras Bloomberg.

Consoante os critérios de escolha descritos, do total das 16 empresas listadas
na BM&FBovespa, foram selecionadas seis delas, as quais s@o apresentadas na
tabela 2.2.

A titulo de contextualizacdo, a tabela 2.3 reporta o perfil geral das empresas
selecionadas, em cinco aspectos: I) principais acionistas e suas participagdes; II)
controle de cada acionista (privado ou publico); III) pais de origem de cada acio-
nista; IV) governanga corporativa (segmento de listagem na BM&FBovespa e se

tem comité de gestdo de riscos); e V) posi¢do em derivativos.
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Os intervalos de tempo para andlise de cada ac¢do foram diferentes, visto que
foi utilizada, como inicio, a data de abertura de capital das empresas na BM&FBovespa.
Por exemplo, conforme a tabela 2.2, o intervalo de tempo correspondente a em-

presa Renar Macgds compreende o periodo de 28/02/2005 a 30/12/2014.

Quanto a avaliagdo do impacto pluviométrico correspondente aos respecti-
vos retornos das agdes sob andlise, foram coletados dados didrios de precipitacao
pluviométrica nas principais regides de atuacdo das empresas, conforme proce-
dimento recomendado por Pérez e Yun (2013) e Prodan (2013). Esses dados de
precipitacio pluviométrica no territdrio brasileiro foram coletados a partir do Ins-
tituto Nacional de Meteorologia (INMET), 6rgdo oficial brasileiro, ligado ao Mi-

nistério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento do Brasil.

A figura 2.3 ilustra, de forma geral, as principais localizacdes consideradas
das regides de atuacdo das seis empresas analisadas.

Ap6s a verificacdo da posicao geografica da principal regido de atuacdo de
cada empresa considerada, foi acessado o site do Banco de Dados Meteorol6gicos
para Ensino e Pesquisa (BDMEP) do INMET (BDMEP, 2015) para identificar as
estacdes meteoroldgicas mais proximas dessas regioes (Prodan, 2013). A partir
disso, os dados didrios de precipitagdo pluviométrica foram coletados de acordo
com os intervalos de tempo analisados para cada empresa selecionada. Vale res-
saltar que o banco de dados do BDMEP esta de acordo com as normas técnicas

internacionais da Organiza¢do Meteorolégica Mundial (BDMEP, 2015).

Para as empresas que atuam em mais de uma regido geogréafica, foram consi-
derados os dados didrios maximos de pluviometria das respectivas estacdes mete-
oroldgicas mais préximas, em funcdo de se investigar somente os dias de chuvas
extremas. Ou seja, precipitacdo pluviométrica didria acima de 50 mm. Dessa ma-
neira, é possivel capturar o efeito de chuvas extremas nas distintas localidades de

atuacdo de cada empresa.
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Figura 2.3: Principais Regides de Atuagdo das Seis Empresas Analisadas.
Nota: Elaboragdo Prépria. Utiliza¢do do software MapWindow GIS.
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O critério de considerar precipitagdo pluviométrica didria acima de 50 mm,

foi utilizado para determinar os dias de ocorréncia de chuvas extremas, conforme

adotado pelo INMET e assumido por Walter (2007).

A figura 2.4 ilustra a pluviometria didria das principais regides de atuacdo

das seis empresas estudadas. Em virtude do emprego de janelas com até 1.000

observacdes de precos didrios para ajuste dos modelos, a data inicial de cada série

de chuvas inicia-se 1.000 dias apds a abertura de capital de cada empresa sob

analise, encerrando-se em 30/12/2014.

Figura 2.4: Precipita¢do Pluviométrica Didria no Periodo Analisado
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Nota: Precipitagdo pluviométrica didria (mm). A data inicial de cada série comeca 1.000 dias
ap6s a data inicial de abertura de capital de cada empresa. A data final € de 30/12/2014, sendo a

mesma para todas as séries. As retas tracejadas correspondem a 50 mm de chuvas no dia. O eixo

x corresponde as observagdes didrias e o eixo y corresponde as precipitacdes pluviométricas.



Ao observar a figura 2.4 constata-se, nos periodos de tempo analisado, o nu-
mero de dias com ocorréncia de chuvas extremas para cada empresa. Verifica-se,
ainda, que no periodo de 05/07/2011 a 30/12/2014, na regido de atua¢do da em-
presa SLC Agricola aconteceram 44 dias de chuvas extremas, podendo impactar
negativamente sua producio e, consequentemente, o retorno de suas acdes.

A empresa BRF apresentou o menor nimero de dias de chuvas extremas (17
dias), visto ser o menor periodo de tempo avaliado entre 06/06/2013 e 30/12/2014.
Apesar disso, as consequéncias econdmicas no preco de suas agdes podem ser
expressivas, conforme sera detalhado na se¢do . Dessa forma, na segdo 2.5, esses
dias de chuvas extremas sao investigados para verificacdao de seus impactos sobre
o preco das a¢des das seis empresas sob andlise.

Além do impacto pluviométrico, aspectos idiossincraticos das empresas tais
como governanga, natureza do controle aciondrio e endividamento poderiam afe-
tar, também, o preco das acdes. No entanto, tal andlise, ndo fez parte do escopo
deste trabalho devido ao nimero de apenas seis empresas. Em adicdo, noticias
econOmicas nos dias posteriores aos dias de chuvas extremas, também, poderiam
influenciar o retorno das acdes (Cutler, Poterba e Summers, 1989). Esses even-
tos econdmicos nao foram tratados neste estudo, porém, no Apéndice B desta tese,
encontram-se as principais noticias econdmicas referentes aos dias posteriores aos
de chuvas extremas. A titulo de ilustra¢do, conforme Cutler et al. (1989), observa-
se no Apéndice B que nos dias de chuvas extremas as perdas médias incorridas
nos retornos das acdes somente nos dias de chuvas extremas sao superiores em
relagcdo as perdas médias incorridas considerando todos os dias desde a abertura

de capital de cada empresa.
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2.4.2 Modelo e Procedimento de Analise

Tendo em vista que o presente trabalho se concentra na avaliagdo do impacto
de eventos climdticos extremos, a metodologia empregada refere-se ao ajuste da
cauda da distribuicdo de uma série financeira, preterindo o cardter pouco infor-
mativo do centro da distribuicdo. Para isso, tal ajuste requereu um procedimento
estruturado para estimar o VaR, de tal maneira que o mesmo tenha acurada per-
formance preditiva (Mendes, 2000).

Como as séries financeiras, em geral, apresentam dependéncia temporal e ten-
dem a formar agrupamentos de volatilidade, no presente trabalho, o ajuste da dis-
tribuicdo dos retornos financeiros é desempenhado com emprego de uma aborda-
gem GARCH-TVE (McNeil e Frey, 2000). Este tipo de abordagem ¢é sustentado,
também, em Kuester et al. (2006), os quais mostram que o método hibrido, que
combina o modelo autoregressivo generalizado de heterocedasticidade condicio-
nal (GARCH) com uma abordagem usando TVE, desempenha melhor que outros
métodos, tais como GARCH, Normal e t-Student.

Em adicdo, outras pesquisas acerca das estimativas do VaR usando abordagem
GARCH e TVE podem ser encontradas nos trabalhos de Longin (2005), Bali, Mo
e Tang (2008), Zhao et al. (2010) e Karmakar (2013).

No presente trabalho, o modelo autoregressivo AR(1) € ajustado a série de
retornos com o intuito de eliminar a autocorrelacdo serial entre as observacoes.
Os residuos do modelo AR(1) sdo ajustados por um modelo GARCH(1,1) devido
a sua heterocedasticidade condicional. Como consequéncia, os residuos padro-
nizados desse modelo AR-GARCH, em geral, ndo mais apresentam clusters de
volatilidade e dependéncia temporal, conforme requerido pela TVE para ajustar a
GPD (Mendes, 2000). Por parcimonia e efetividade, a ordem empregada nos mo-
delos foi AR(1)-GARCH(1,1), conforme documentado em McNeil e Frey (2000).

Diante disso, no presente estudo, para aplicacdo da TVE, as séries de retornos
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financeiros dos ativos foram ajustadas individualmente por um modelo ARMA-
GARCH. Ou seja, foi aplicado um modelo de volatilidade que varia no tempo
para as séries de retornos de acdes da industria brasileira de alimentos. A partir
disso, as inovacdes (residuos padronizados) desse modelo ARMA-GARCH foram
ajustadas pela Distribui¢do Generalizada de Pareto (GPD).

Para tal abordagem, a dindmica dos retornos didrios é assumida da forma

(2.4.1):

Riy = piy + 04254, (24.1)

onde I?;, representa uma série de log-retornos negativos de observagdes did-
rias de uma agdo ¢, no dia t, e as inovagdes Z; ; correspondem a um processo de
ruido branco assumido seguir uma distribuicio Normal padrio.

Conforme destacado por McNeil e Frey (2000), por parcimonia e efetividade,
considerou-se um modelo AR(1) para modelar a dinAmica da média condicional
fi +, € um processo GARCH(1,1) para ajustar a volatilidade condicional aﬁt. As-

sim,

Mig = R 1 2.4.2)

2 2 9
Oip = Qo + i€y + By, y, (2.4.3)

onde ;o > 0,01 >0,8>0,€64, =Ry —pizea;n + 0 <1

A partir das inovacdes do modelo ARMA-GARCH ajustado, estimaram-se
os parametros da distribuicio GPD porque essas inovagdes ndo tiveram presenca
de clusters de volatilidade e nem dependéncia temporal, que sdo requisitos para

aplicacdo da GPD.
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Na operacionalizacdo do ajuste aos dados empiricos, foram identificados, na
regido de principal atuacdo de cada empresa (Pérez e Yun, 2013) sob anilise,
os dias de ocorréncia de chuvas extremas (precipitacdo pluviométrica didria >
50mm (Muniz, de Assis e de Souza, 2014)).

Em cada dia identificado como tendo ocorrido chuva extrema, foram consi-
deradas janelas de observagdes correspondentes de log-retornos didrios historicos
até o dia desse evento extremo. Dessa maneira, foram utilizadas sub-amostras com
500, 750 e 1.000 observagdes didrias histéricas para ajuste dos modelos AR(1)-
GARCH(1,1)-GPD. A intencdo dessas sub-amostras empregadas era analisar o
backtesting conduzido.

Com essas amostras de retornos financeiros, estimaram-se 0s parametros
(p, o, a1, B\) do modelo AR(1)-GARCH(1,1). Consequentemente, a série de
médias condicionais (fi;_n41, ..., i) € a série de desvios-padrdes condicionais
(Gt—n+1, ..., 0¢) foram obtidas recursivamente usando (2.4.2) e (2.4.3).

Diante do ajuste do modelo AR(1)-GARCH(1,1), foi possivel obter os resi-

duos padronizados apresentados em (2.4.4):

(Ri,t—n—i-l — Mit—n+1 Rz‘,t - ,Lbi,t>
?

05t

(Zigent1y s Zif) = 2.4.4)

— s ey
O t—n+1

que sdo aproximadamente iid, sendo esta, também, uma das condi¢des para
aplicacdo da TVE (Embrechts et al., 1997).

Diante do exposto, ajustou-se a cauda da distribui¢do dos residuos padroniza-
dos dados em (2.4.4) com o emprego da TVE. Essa abordagem foi desenvolvida
a partir da distribuicdo dos excessos (considerado 10% como limiar) dos resi-
duos padronizados aplicando a distribuicdo Generalizada de Pareto (GPD) dada

em (2.4.5).
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Wes(y) =1—(1+ %y)‘“? (2.4.5)

Para implementacdo da TVE, os residuos padronizados foram ordenados em
estatisticas de ordem: z(y), ..., 2(n). Dessa forma, a distribui¢do dada em (2.4.5)
foi ajustada aos residuos em excesso acima do limiar z(;,1), ou seja, aos dados
(2(1) = Z(k1)s s Z(k) — z(k+1)), onde k corresponde ao nimero de dados na cauda
da distribuicao.

Assim, o quantil z, estimado para a cauda da distribui¢do é dado por (2.4.6):

~ o, 1—q g
% = 2t + ?’“((k/—n) & 1), (2.4.6)
k

Finalmente, o VaR foi estimado da forma apresentada em (2.4.7):

VaR;q = Jitt1 + Oit412ig, 2.4.7)

onde fi; 41 = PRiy € 0541 = \/ao + @1/6? + Ea—?, sendo €, = Ry — [i;, e
Zi q dado na expressdo (2.4.6).

Enfatiza-se que, o VaR estimado por essa abordagem captura dois importantes
fatos estilizados presentes em séries de retornos financeiros: cluster de volatili-
dade e distribui¢cdo com caudas pesadas.

A figura 2.5 ilustra o procedimento adotado para estimacdo do risco, oriundo
de chuvas extremas, associado as séries de retornos financeiros de acdes perten-
centes a empresas da industria de alimentos no Brasil.

A figura 2.6 apresenta, resumidamente, o procedimento de andlise adotado no

presente estudo.
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Figura 2.5: Ilustracdo do Procedimento de Anélise

Chuwa
Extrema
Ajuste do Modelo AR-GARCH-GPD i
| | | |
I 1 | | I
t-1 t t+1 [dias)
| | T
1.000 observacbes
VaR,.

I !
750 observactes U

500 observacbes

Nota: O dia correspondente de chuva extrema esta representado na data t. Até o dia correspondente
ao evento (dia t), s@o construidas janelas com 1.000, 750 e 500 observagdes anteriores. A partir
dessas observacdes, sdo estimados o modelo AR-GARCH-GPD. Para cada modelo € estimado o
VaR um passo a frente, correspondente ao dia ¢ 4+ 1. Dessa forma, no dia ¢t 4+ 1, sdo comparados
os retornos financeiros observados das acdes com os respectivos VaRs estimados.
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Figura 2.6: Fluxograma do Procedimento de Anélise

Empresas do Setor Alimenticio Brasileiro
(BME&FBovespa).

T

Satisfaz critérios de escolha
adotados?

SesSIM, faz parte
da amostra.

S ~

-

Identificagiio da localizagdo da
regido de atuagdo da empresa.

T

Dados de Precipitagio Pluviométrica
da mesma regido (INMET).

||

Identificacdo de dias com
chuvas extremas.

Ajuste do Modelo AR-GARCH-GPD
até este dia.

Estima o VaR para o dia seguinte.

1

Compara o VaR estimado
com o Retorno observado.

Se o Retorno > VaR, entdoo
Impacto ndo & significante.

Se o Retorno < VaR, entdoo
Impacto & significante.

Se MAO satisfaz, descartada
amostra.
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2.5 Resultados

Com o intuito de identificar o possivel impacto dos dias de ocorréncia de chu-
vas extremas sobre os retornos financeiros das a¢des analisadas, nesta se¢do, sio
apresentados: I) as estatisticas descritivas, II) os grificos dos log-retornos , 1II)
ajuste inicial do modelo AR(1)-GARCH(1,1)-GPD, IV) os impactos das chuvas
extremas nas seis empresas € V) um teste de avaliacdo do VaR.

A tabela 2.4 apresenta as principais estatisticas descritivas das séries didrias

de log-retornos de cada uma das seis a¢des analisadas.

Tabela 2.4: Estatisticas Descritivas das Séries de Log-Retornos

Ac¢des Analisadas
RNAR3 SLCE3 VAGR3 BEEF3 BRFS3 JBSS3

Média -0,00071  0,000051  -0,00211  -0,00025 0,001001  0,000189

Desvio padrdo  0,042185 0,0301151  0,037899  0,027272  0,016972  0,033562
Curtose 11,84209 14,417328  19,24052 3,09336  2,032299  4,511138
Assimetria  1,456861 0,1441469  1,886651  0,027537  0,151621  -0,08005
Minimo -0,24877 -0,246747  -0,17271  -0,17306 -0,0738  -0,25169
Miéximo 0,434099 0,3252805 0,431464  0,123911 0,09291  0,240657
Jarque-Bera  6.491***  16.074*** 31.934***  729,14***  241,94*** 16.186™**
N 2421 1866 2004 1842 1391 1919

Nota: Estatisticas descritivas calculadas a partir das séries didrias de log-retornos (R;; =
log(P;.+/P;1—1)) correspondente ao preco P; ; de cada acfo ¢ no dia ¢t. Jarque-Bera corresponde
a estatistica de Jarque-Bera para testar a hipdtese nula de normalidade das séries. N corresponde
ao numero total de observacdes didrias para cada agdo. *** ** * representam 1%, 5% e 10% de

significancia, respectivamente.

Verifica-se na tabela 2.4 que as médias didrias de retornos de todas as agdes
sdo proximas a zero, e as medidas de assimetria e curtose apontam para a ndo-
normalidade das séries, o que € ratificado pela estatistica de Jarque-Bera, a qual
apresentou-se significante para todas as acoes analisadas, ao nivel de 1%.

A figura 2.7 corrobora o fato de que essas séries financeiras apresentam caudas

pesadas em suas distribuicdes e as mesmas nao seguem uma distribuicdo Normal.
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Quantis Observado

Qwantis Observado

Quantis Observado

Essa constatacdo era esperada para o comportamento da maior parte das séries

financeiras (Tsay, 2005).

Figura 2.7: Q-Q Plot Normal - Séries Financeiras

(Q-Q Plot Normal - RNAR3 Q-Q Plot Normal - SLCE3
047 04r
o
02} 7 02t '
T ae— 2 -
0 o - £ oot - /
02} ’ Egt
. &

04 | 1 | 1 | | 1 ] _[]4 1 | 1 | 1 | 1 |
4 -3 2 1 0 1 2 3 4 4 3 -2 A 0 1 2 3 4
Quantis Normal Padrio Quantis Normal Padrio
(Q-Q Plot Normal - VAGR3 (Q-Q Plot Normal - BEEF3
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Nota: Grafico Normal quantil-quantil (Q-Q Plot Normal) calculado para cada série financeira a
partir dos seus log-retornos didrios. O eixo x representa os quantis empiricos esperados para a

distribuicao Normal Padrdo. O eixo y representa os quantis observados de cada uma das séries.

A figura 2.8 apresenta os graficos dos log-retornos didrios correspondentes a

cada uma das seis a¢des analisadas.
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Figura 2.8: Log-Retornos Didrios

RNAR3 SLCES
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Periodo: 20/05/2009 - 30/12/2014 Periodo: 29/03/2007 - 3012/2014

Nota: Log-Retornos didrios de cada ag@o. Inicio de cada série comega na data inicial de abertura
de capital de cada empresa. A data final € de 30/12/2014, sendo a mesma para todas as séries. O

eixo x corresponde as observacgdes didrias e o eixo y corresponde aos log-retornos.

Juntamente com a figura 2.8, a tabela 2.4 elenca caracteristicas presentes em
andlises de séries financeiras, tais como presenca de volatilidade, movimentos
extremos eventuais, clusters de volatilidade e distribui¢do de probabilidade com
caudas pesadas. Assim, esses achados evidenciam a necessidade de ajustar um
modelo AR(1)-GARCH(1,1) as séries diarias de log-retornos.

Sendo assim, foi estimado o modelo AR(1)-GARCH(1,1) (com distribuicao
Normal) para as séries financeiras de log-retornos negativos, para cada uma das
seis acOes analisadas. Sobre os extremos dos residuos dos modelos estimados,

considerando o 90° percentil (McNeil e Frey, 2000), foi ajustado o modelo de
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Distribui¢cao Generalizada de Pareto (GPD) para cada acdo. A respeito disso, os
resultados dos modelos ajustados para a amostra completa sdo apresentados na
tabela 2.5.

Conforme reportado na tabela 2.5, os coeficientes dos modelos AR-GARCH
ajustados foram quase todos (exceto o coeficiente AR(1) de JBSS3) significantes
a 1% de significancia (Chesney et al., 2011). Enfatiza-se que os testes de Ljung-
Box, tanto para os residuos como para o quadrado dos residuos de cada série,
foram ndo significantes. Ou seja, os testes apontam que os residuos e seus qua-
drados ndo apresentaram autocorrelagdo serial. Como consequéncia disso, essa
indicacdo dos residuos serem iid expressam condicdes primordiais para posterior
ajuste que foi elaborado a partir da Teoria de Valores Extremos usando a distri-
buicao GPD.

Concomitantemente, tem-se, ainda, que os coeficientes estimados pela GPD
foram todos significantes. Por isso, esses resultados s@o importantes no presente
estudo, visto que a constatacdo da significincia do impacto de chuvas extremas
sobre o respectivo retorno das agdes foi realizada a partir dos VaRs estimados

pela metodologia apresentada.
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2.5.1 Impacto das Chuvas Extremas

Tendo em vista a identificacdo do impacto de chuvas extremas e sua magnitude, a
partir do emprego da metodologia apresentada, foram calculados os VaRs (90%,
95% e 99%) para o dia subsequente aquele considerado como extremo.

O dia seguinte ao evento (e nao o proprio dia) foi considerado devido a ocor-
réncia do hordrio da chuva no dia. Esse acimulo de chuvas pode ter ocorrido em
periodos posteriores ao fechamento da bolsa de valores ou em momentos esparsos
durante o dia. Assim, foi considerado o dia seguinte ao evento como critério para
averiguagdo se o impacto era significante ou nao.

Nos trés niveis de confianga e, em cada sub-amostra (500, 750 e 1.000 obser-
vagdes) empregada, a estimativa do VaR apresentou-se estavel, conforme também
relatado em Karmakar (2013).

Mediante cada estimativa de VaR encontrada, foram analisados os log-retornos
ocorridos no dia subsequente as chuvas extremas e comparados com o respectivo
VaR previsto. Nos casos em que os log-retornos foram menores que o VaR esti-
mado, foram os eventos extremos que apresentaram impactos significantes sobre
o retorno das agdes (Chesney et al., 2011).

Ressalta-se que, para identificacdo dos eventos extremos que foram conside-
rados significantes, foram ajustados um total de 1.782 modelos para posterior es-
timativa do VaR associado. Para cada evento extremo foi ajustado um modelo em
cada sub-amostra (500, 750 e 1.000 observacgdes) e, ainda, para cada nivel de con-
fianca (90%, 95% e 99%). Dessa maneira, o resultado individual desses ndo sao
apresentados no presente trabalho. A rotina computacional utilizada para constru-
¢ao dos modelos foi desenvolvida utilizando o software Matlab e encontra-se no
Apéndice a esta tese.

Os resultados finais obtidos por essa metodologia estdo reportados na tabela

2.6.
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A tabela 2.6 apresenta, por exemplo, que no periodo analisado (entre
18/04/2011 e 30/12/2014) ocorreram 42 dias com chuvas extremas na principal
regido de atuacdo da empresa JBS. Desse total de dias, pela metodologia desen-
volvida, constata-se que 22 dias (52,38% do total) impactaram de forma signifi-
cante no retorno da acdo da JBS, cuja magnitude média de perda foi de 2,59% no
dia subsequente ao evento extremo. Como consequéncia, a JBS teve perda média
de aproximadamente US$322 Mi em seu valor de mercado em funcdo de chuvas
extremas.

A titulo de ilustragdo, a figura 2.9 representa as proporcoes relativas de impac-
tos considerados significantes, e a respectiva magnitude percentual do impacto
sobre o retorno financeiro de cada acdo, a partir das informagdes reportadas na

tabela 2.6.

Figura 2.9: Impacto Pluviométrico e sua Magnitude em cada Acao

JBSS3-
BRF53!
BEEF3-
VAGR3—.
SLCE3.
e e — =r
S R T S N S R

0 10 2 30 4 50 60 0 80
(%)
Nota: Impacto pluviométrico e sua magnitude obtidos a partir da tabela 2.6. O eixo y corresponde
as empresas analisadas. % Impacto refere-se ao percentual de dias com chuvas extremas que
tiveram impacto significante. Magnitude corresponde a perda didria média em (%), calculada a

partir dos dias que ocorreram impactos significantes.
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De acordo com a tabela 2.6, verifica-se, em termos absolutos, que o nimero
de dias com chuvas extremas foi menor para a empresa BRF (17 eventos), visto
que o intervalo de tempo considerado para andlise da empresa BRF foi menor em
relacdo as demais. Mesmo assim, em termos de impactos, observou-se que apro-
ximadamente 76,5% dos dias com chuvas extremas impactaram significantemente

o retorno financeiro da acdo da BRF.

Ainda a esse respeito, esse tipo de resultado mostra-se indispensével, pois esta
empresa, que faz parte do subsetor de alimentos processados, teve participacao
(em abril de 2015) de 3,47% no indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (IBO-
VESPA) (BM&FBovespa, 2015a).

Ao considerar, ainda, que essa € uma das maiores companhias do pais, observou-
se maior estabilidade nos retornos financeiros de suas acoes (figura 2.8), sendo a
magnitude do impacto (perda média didria de 0,66%), devido a chuvas extremas,

a menor entre as seis acoes analisadas.

Conforme a tabela 2.3 a empresa BRF nio tem nenhuma posi¢do de deriva-
tivo climético. Essa empresa mostra-se preocupada com a variagdo climdtica em
seus relatdrios financeiros, no entanto, o tipo de posi¢ao de hedge assumida é em
relacdo ao preco de commodities agricolas, visto que os principais insumos de sua

producdo tem origem em graos, soja € milho (BM&FBovespa, 2015b).

Esse impacto menor pode ser devido, também, ao tipo de investidor da acdo
dessa companhia (institucional, conforme tabela 2.3), visto que os resultados de
Levy e Galili (2008) e Shu (2008) sugerem que o efeito da variagdo climédtica
depende do tipo de investidor do mercado de acdes. Contudo, esse tipo de inves-
tigacdo ndo € objeto do presente estudo, em decorréncia do pequeno nimero de

empresas selecionadas.

A titulo de ilustracdo, no dia 12/02/2014 houve chuva acumulada de 60 mm

na principal regido de atuacdo da BRF. O VaRygy, foi estimado em 0,58% para o
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dia 13/02/2014. No entanto a perda incorrida na acdo da BRF em 13/02/2014, foi
de 0,6255%, que representa uma perda de aproximadamente US$131 Mi em seu

valor de mercado.

No mesmo subsetor, a empresa JBS, que teve participac¢do (em abril de 2015)
de 3,02% no IBOVESPA, apresentou aproximadamente 52,4% de impactos sig-
nificantes sobre os seus retornos no periodo analisado, tendo expressiva perda

esperada de 2,59% no dia apés um evento extremo de chuva.

Apesar das empresas BRF e JBS serem do mesmo subsetor, os impactos ad-
vindos de chuvas extremas e seus efeitos mostraram-se diferentes nos retornos de
suas acdes. Isso decorre de diferentes fatores como: i) das empresas atuarem em
regioes distintas, ii) pela existéncia de diferentes intervalos de tempos sob ana-
lise (Trombley, 1997) e iii) dos tipos de investidores das acdes dessas companhias
(Levy e Galili, 2008). Essa andlise € sustentada por Keef e Roush (2002), os quais
afirmam que o impacto climatico depende da regido especifica de atuagcdo de cada

empresa.

Diante desses resultados, como as duas empresas BRF e JBS agrupadas ti-
veram participacdo (em abril de 2015) em torno de 6,5% do IBOVESPA, essas
informagdes podem vir a ser relevantes aos investidores do mercado de acdes que
tenham intuito de diversificacdo de suas carteiras de investimentos a partir de pre-

visdo meteoroldgica.

Como forma de minimizagdo de riscos oriundos de chuvas extremas, os in-
vestidores poderiam estruturar uma carteira de investimentos que tenha acdes que
apresentem correlacdes negativas com estas empresas para hedgear suas posicoes,
de modo semelhante ao proposto por Chesney et al. (2011). Naquele trabalho,
como forma de hedge, os autores sugerem carteiras com acdes do setor bancario
(nos 25 paises analisados), o qual exibiu negativa significancia devido ao risco de

terrorismo.
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A empresa Minerva, teve aproximadamente 55,6% dos dias de chuvas extre-
mas impactantes sobre os seus retornos. Ou seja, mais da metade dos dias que
apresentaram precipitacdo pluviométrica acima de 50 mm impactaram negativa-

mente no retorno financeiro de suas agdes.

As empresas SLC Agricola e Vanguarda Agro apresentaram em torno de 54%
de impactos significantes, cujas perdas esperadas ficaram préximas de 1,5% no
dia posterior as chuvas extremas. Como essas duas empresas t€ém foco maior na
producdo de commodities agricolas (algodao, soja e milho), isso pode acarretar
atrasos na colheita ou até mesmo na qualidade dos graos (BM&FBovespa, 2015c;

Embrapa, 2015).

A empresa Renar Magas, que é produtora de macas, obteve impacto signifi-
cante de chuvas extremas menor (em torno de 36,5%) em relacdo as demais em-
presas analisadas. Contudo a magnitude do impacto de perda esperada (3,41%)
foi a maior entre as seis acdes analisadas, sendo este um resultado expressivo
acerca do retorno de suas acdes. Em razdo de sua produgdo ser toda concentrada
em uma Unica cidade, esta empresa apresenta maior vulnerabilidade associada a
ocorréncia de chuvas (Sietz et al., 2012). Ressalta-se, ainda, que a Renar Macas
ndo tem nenhuma posi¢ao de hedge assumida, conforme destacado na tabela 2.3,

podendo representar um expressivo risco em suas atividades.

Tendo em vista que os periodos de tempo avaliados sdo diferentes para cada
acdo, e localizagdes distintas entre as empresas, os impactos de chuvas extremas
variam entre as acOes analisadas. Esses achados corroboram com Vermeulen,
Campbell e Ingram (2012), os quais constatam que impacto de mudangas climéti-
cas acerca do sistema alimentar tende a ser varidvel temporalmente e geografica-

mente ao redor do mundo.

Mediante tais resultados, ndo se rejeita a hipétese H, do presente ensaio, que

ocorréncia de chuvas extremas impacta significantemente o retorno das acdes do
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setor alimenticio brasileiro. Em adi¢cdo, a magnitude de perda média didria das
acOes analisadas foi de 1,97%, o que representa, em termos de valor de mercado,
perda média de aproximadamente US$682,15 Mi em um unico dia.

Ressalta-se que Murphy et al. (2012) afirmam da importancia do uso de ins-
trumentos de gerenciamento de riscos climaticos na América Latina que ainda
mostram-se incipientes. Concomitantemente, tais achados podem vir a contribuir
como incentivo ao uso de derivativos de chuvas no Brasil para empresas do setor
alimenticio, como forma de controle de riscos oriundos de chuvas extremas. Visto
que as empresas analisadas ndo tém nenhuma posi¢ao assumida de derivativo cli-
madtico em agosto de 2015 (conforme tabela 2.3).

Em razdo dos resultados encontrados serem baseados em estimativas do VaR,
€ necessdrio um teste de avaliacdo de tais estimativas, para verificacdo de sua

adequabilidade.

2.5.2 Teste de Avaliacao do VaR

Modelos de avaliacao de riscos sdo empregados na tomada de decisdo por gestores
de investimentos que almejam adequar a relacdo entre risco e retorno incorrido.
Esses modelos também sao usados por autoridades reguladoras que devem avaliar
se institui¢des financeiras estdo assumindo mais riscos do que poderiam suportar
(Jorion, 2007).

No presente estudo, tendo em vista que medidas de risco sdo usadas para
identificar se dias de chuvas extremas tém impacto significante sobre o retorno
financeiro de acdes, foi necessdrio avaliar a adequabilidade e efetividade do poder
preditivo do VaR estimado a partir de procedimentos de backtesting (McNeil e
Frey, 2000).

A esse respeito, a metodologia mais empregada na literatura de backtesting,

para o VaR, analisa a série de violagdes do VaR estimado, ou seja, em quais dias a
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perda incorrida foi maior que o VaR estimado pelo modelo de risco. Dessa forma,
a probabilidade de violacdo do VaR, no nivel de significancia p, serd igual a p, de
maneira que pode-se afirmar que, se 0 modelo estiver corretamente especificado, a
série de violagdes serd iid com distribui¢dao de Bernoulli com parametro p. Assim,
o numero total de violacdes seguird uma distribuicao Binomial (McNeil e Frey,
2000; Chesney et al., 2011).

Um teste amplamente conhecido baseado nesse nimero de violagdes foi de-
senvolvido por Kupiec (1995). O teste de Kupiec identifica, estatisticamente, se 0
nimero de violagdes € consistente com o nivel de significancia do VaR estimado.
Ou seja, testa a hipdtese nula de que o modelo estima corretamente os quantis da
distribui¢ao sob andlise.

Sob a condicdo de veracidade da hipdtese nula, na regido de 95% de confi-
anca, o teste de Kupiec tem a razdo de log-verossimilhanca dada em (2.5.1), com

distribui¢do assintética Qui-Quadrado com um grau de liberdade.

LR=—2In[(1—p)" "p"]+2In[1 — (N/T)|""M(N/T)", (2.5.1)

onde, p € o nivel de significancia, 7' € o nimero de observacdes da amostra e
N corresponde ao nimero de violagdes.

Por conseguinte, se o valor da estatistica LR exceder o valor critico da distri-
buicdo qui-quadrado, a hipétese nula € rejeitada e o modelo é considerado inade-
quado.

Para aplicacdo do teste de Kupiec, para cada acdo em estudo, foi adotado o
seguinte procedimento: o modelo AR(1)-GARCH(1,1)-GPD foi ajustado as pri-
meiras n observagdes (500, 750 e 1.000 observacdes). A partir do modelo es-
timado, fez-se uma simulacdo das inovacdes e estimou-se o VaR de um dia para
90%, 95% e 99% de confianga. Dessa maneira, foi verificado se a perda exce-

dia o valor do VaR estimado, ou seja, se 0 VaR apresentava violacdo. Seguindo
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esse processo, observava-se o proximo valor do retorno financeiro e aplicava-se
novamente os passos anteriores, utilizando sempre uma janela de n, observacdes
para estimar o proximo VaR. Esse procedimento foi repetido até o final da série de
retornos financeiros para cada acdo em estudo, em cada dia da amostra do periodo
estudado.

Assim, os resultados referentes aos nimeros de violacdes do VaR estimado
para 95% e 99% de confianca e o respectivo teste de Kupiec sdo apresentados na
tabela 2.7.

A partir da tabela 2.7, constata-se que o VaR foi estimado corretamente com
95% de confianga, considerando 10% de significancia para todas as empresas ana-
lisadas. Dessa maneira, observa-se que o VaR estimado foi corretamente especifi-
cado pelo modelo AR(1)-GARCH(1,1)-GPD (Ergiin e Jun, 2010; Huang, Huang e
Chikobvu, 2014) para as seis acdes analisadas. Pois, com base no teste de Kupiec,
considerando uma janela mével com 1.000 observacdes, o nimero de violagdes
foi ndo significante com 1% de significancia.

Por sua vez, utilizando-se uma janela com 500 observagdes, teve-se um maior
nimero de casos de violacdes significantes. Isso se deve ao fato do modelo ser es-
timado com poucas observagdes, recordando que a GPD foi estimada com os 10%
maiores residuos do modelo AR(1)-GARCH(1,1). Assim, apenas 50 observagdes
foram utilizadas para o ajuste do modelo GPD, o que pode resultar na maior insta-
bilidade para a estimativa do VaR. Pelo mesmo motivo, quando considera-se uma
janela com 750 observagdes, nota-se que em apenas metade das acdes analisadas
(RNAR3, SLCE3 e VAGR3), o VaR foi estimado corretamente.

Esse teste, também empregado por Chesney et al. (2011), fornece confiabili-
dade aos resultados encontrados no presente trabalho, principalmente, quando se
utilizou janela com 1.000 observacdes para elaboracao do modelo que estimou o

VaR.
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Tabela 2.7: Numero de Violagdes do VaR e teste de Kupiec

Tamanho da Janela

Tamanho da Janela

RNAR3 1.000 750 500 \ SLCE3 1.000 750 500
VaRgsy 112 127 144** | VaRgsy, 95 101 105
valor-p 0,3929 0,5819 0,0374 valor-p 00,8580 0,4193 0,2222
VaRggy 26 31 39"** | VaRggy 20 19 29**
valor-p 0,7179 0,1833  0,0055 valor-p 0,7641 0,9372 0,0260
Tamanho da Janela Tamanho da Janela
VAGR3 1.000 750 500 \ BEEF3 1.000 750 500
VaRgsy 107 112 128*** | VaRgsy 81 121***  132***
valor-p 0,4903 0,2350 0,0062 valor-p  0,2269 0,0031 0,0001
VaRgygy, 27 24 44*** | VaRggy 33%x* 39%** H8***
valor-p 00,1380 0,3885 00,0001 valor-p  0,0021 0,0001 0,0001

Tamanho da Janela

Tamanho da Janela

BRFS3 1.000 750 500 ‘ JBSS3

1.000 750 500

VaRgs 78 92  113*** | VaRgsy 105 162+ 132+
valor-p 03078 0,0083 0,0001 | valor-p 03509 0,0001 0,0003
VaRggy, 19 25" 41" | VaRggy 297 49™* 42+
valor-p  0,1936 0,0072 0,0001 | valor-p 0,0365 0,0001 0,0001

Nota: Os valores correspondentes ao VaR correspondem ao nimero de violagdes ocorridas no VaR
estimado pelo modelo AR(1)-GARCH(1,1)-GPD. Abaixo de cada VaR tem o respectivo valor-p
entre parénteses calculado pelo teste de Kupiec para 95% e 99% de confianga. Tamanho da janela
(500, 750 e 1.000 observagdes) refere-se ao nimero de observacdes usadas na janela mével para
estimar o modelo supracitado e posterior estimativa do VaR. ***_ ** * representam 1%, 5% e

10% de significancia, respectivamente.
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2.6 Consideracoes Finais e Implicacoes

A principal fonte de incerteza na producdo agricola € o clima (Musshoff, Ode-
ning e Xu, 2011). A respeito disso, a producdo de alimentos que fazem parte do
cotidiano estd ameacada por uma série de fatores, entre os quais, os eventos cli-
maticos extremos (World-Bank, 2015b). Por isso, estudos de avaliacdes de riscos
extremos associados ao setor de alimentos mostram-se importantes para adequada
gestdo financeira dessas empresas. Além disso, a segurancga alimentar € um tema
importante para as empresas do setor, para gestores de carteira, para governos e,
principalmente, para a sociedade civil (World-Bank, 2014).

Perante tal cendrio, estudar o impacto de chuvas extremas sobre o retorno
financeiro de agdes de empresas do setor de alimentos mostra-se substancialmente
inovador, principalmente, em paises de economia emergente, tendo em vista a
escassez de literatura, a despeito da relevancia do tema.

No presente estudo, foram analisadas agOes pertencentes a seis empresas do
setor alimenticio brasileiro, listadas na BM&FBovespa. Para tanto, a partir dos
log-retornos das séries financeiras individuais das agdes, foram ajustados modelos
AR(1)-GARCH(1,1), em que, sobre suas inovacgdes, foi empregada a Teoria de
Valores Extremos para posterior estimativa do risco de chuva extrema.

Os principais resultados empiricos encontrados apontam que, em cinco agdes
analisadas, mais de 50% das chuvas extremas impactaram de forma significante o
retorno de suas acdes. A sexta empresa (Renar Magas) teve cerca de 36,59% dos
impactos extremos significantes, no entanto a magnitude de perda esperada para o
dia posterior ao evento extremo foi a maior (3,41%) entre as empresas analisadas.

Vale ressaltar que duas dessas empresas, SLC Agricola e Vanguarda Agro,
que tém foco maior de suas produgdes em commodities agricolas (soja, milho e
algoddo), obtiveram impacto em torno de 54% das chuvas extremas ocorridas no

periodo analisado.
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Esses achados sdo suportados pelo teste de avaliagdo do VaR empregado no
presente estudo. Para cada série financeira, foram utilizadas janelas méveis (com
500, 750 e 1.000 observagdes) para novo ajuste dos modelos e cédlculo da estima-
tiva do VaR. Esse procedimento foi adotado para cada dia da amostra em andlise,
em que, sobre o nimero de violagdes do VaR, foi aplicado o teste de Kupiec
(McNeil e Frey, 2000). A respeito disto, constatou-se que o modelo com me-
lhor poder preditivo foi quando se utilizou 1.000 observagdes para estimativa do
VaR, até mesmo pelo fato do emprego da Distribuicao Generalizada de Pareto que

considerou 10% das observagoes.

Pode-se concluir que os retornos das acdes da industria brasileira de alimentos
sao afetados significantemente pelas chuvas extremas. Esses resultados podem
vir a desempenhar um papel importante de amparo para criagdo e oferecimento de
contratos de derivativos de chuvas no Brasil, assim como ja € oferecido nos EUA,

conforme destacam Cabrera et al. (2013).

O presente estudo apresenta algumas limitagdes que devem ser registradas,
entre as quais estd o fato de que outras varidveis climdticas poderiam ser analisa-
das, tais como o impacto da escassez de chuvas sobre alguns setores da economia
(Hoekstra, 2014). O namero de seis empresas utilizado neste trabalho também re-
presenta uma limitacdo deste estudo. Sobretudo, poderiam ser empregadas diver-
sas outras ferramentas e metodologias para avaliar o risco pluviométrico extremo
(Chesney et al., 2011). Comparagdes da adequabilidade desses modelos poderiam
ser desenvolvidas e, ainda, modelos multivariados poderiam ser empregados para

estimar o VaR, conforme destacam Santos, Nogales e Ruiz (2013).

Para pesquisas futuras, podera ser interessante realizar estudos nesse campo,
mas em um numero maior de empresas, empregando, também, dados de seca e em
outros setores da economia brasileira para que comparativos setoriais possam ser

desenvolvidos e analisados diante do cendrio mundial de mudanga climética ex-
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trema. Entende-se, ainda, que considerar aspectos idiossincraticos da firma pode
abrir espaco para andlises adicionais acerca do impacto de eventos climéticos so-
bre os precos das ac¢des da firma. Entre tais aspectos pode-se citar: governanca e

natureza do controle acionario.
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Capitulo 3

Variaveis Climaticas e o Valor das
Empresas do Setor Elétrico

3.1 Motivacao e Problema de Pesquisa

A energia elétrica possui expressiva importancia para toda humanidade, podendo
o seu consumo ser utilizado como um dos indicadores de desenvolvimento para a
populacao mundial (Council, 2003).

Ainda de acordo com o Council (2003), o setor de energia elétrica € um dos
setores da economia mais sensiveis ao clima. Cada vez mais, os tomadores de
decis@o necessitam de mais e melhores informagdes a respeito de condicoes de
clima, os quais sdo elementos primordiais no desenvolvimento e uso de energia
hidrelétrica, por exemplo. Esse setor € dependente de fontes naturais disponiveis
nas quais catéstrofes naturais, como a ocorréncia de enchentes ou secas, podem
impactar negativamente na disponibilidade de energia. Em decorréncia disso, as
mudancas climéticas no mundo tornaram-se preocupantes para os decisores poli-

ticos (Ahmed et al., 2012).

Além disso, as mudancas climaticas podem produzir riscos no ambito da eco-
nomia, em que os efeitos fisicos decorrentes das mudangas de temperatura e dis-

ponibilidade de d4gua podem afetar diretamente os processos de negdcios e ativos
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fixos das empresas (Hoffman, Glancy et al., 2006).

No Brasil, o consumo de energia elétrica apresenta um crescimento quase con-
tinuo devido a utilizac@o crescente de aparelhos que consomem energia elétrica.
Diante disso, existe a necessidade do crescimento da geracao, transmissao e distri-
bui¢do de energia, 0 que nem sempre acontece na mesma velocidade do consumo,
destacadamente, em razdo da deficiéncia de planejamento ou investimentos ade-
quados (Marengo et al., 2009). Isso pode acarretar deficit de abastecimento que,
por sua vez, pode resultar em racionamento, aumento de preco da energia e cortes

temporéarios no fornecimento de energia elétrica.

Em 2014, aproximadamente 65% da eletricidade gerada no Brasil deram-se
a partir de usinas hidrelétricas (ANEEL, 2015). Dados da Associac¢ao Brasileira
de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE, 2015) mostram que existem
65 concessiondrias de distribuicao de energia elétrica e que, em 2014, havia mais
de 72 milhdes de unidades consumidoras, sendo 85% residéncias. Ainda segundo
a ABRADEE (2015), 74% da energia gerada e 70% da capacidade instalada no

Brasil tém como fonte de origem a hidrelétrica.

A literatura disponivel acerca desse tema, apresenta como interesse principal o
impacto de varidveis climdticas sobre varidveis macroecondmicas, por exemplo o
PIB (Cavallo e Noy, 2011), pouco sendo conhecido acerca de evidéncias no nivel
da firma. A esse respeito a integracdo mais intensa entre a drea de climatologia e o
setor energético € destacada por Troccoli (2009). Nesse mesmo trabalho, destaca-
se, ainda, que seria essencial desenvolver melhor compreensdo das necessidades

do setor de energia a partir de informagdes acerca do clima.

No presente ensaio, é avaliado o impacto financeiro de varidveis climaticas
sobre o valor de empresas brasileiras do setor de distribui¢do de energia elétrica,
listadas na BM&FBovespa, considerando-se varidveis climaticas, tais como: pre-

cipitacdo pluviométrica e temperatura. Dessa maneira, intenciona-se mensurar a
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possibilidade de uma empresa perder valor de acordo com a variacdo climdtica no
periodo. Ou seja, entender a vulnerabilidade do setor, no nivel da empresa, quanto

aos eventos associados a variacao da precipitagdo pluviométrica e temperatura.

No ajuste dos modelos econométricos, outras varidveis financeiras também
foram empregadas, tais como ativo total, receita liquida, taxa de crescimento do
ativo total, valor de mercado, entre outras. Além do mais, € identificada a re-
gido principal de atuac@o de cada empresa para coleta dos dados provenientes das
varidveis climdticas (Pérez e Yun, 2013). Essa localizacdo de atuagdo das distri-

buidoras de energia € apresentada na forma de um mapa georreferenciado.

Como mudanga climdtica sobre o setor elétrico pode ter elevado impacto so-
cial (World-Bank, 2014), € apresentada uma ilustragdo georreferenciada do com-
portamento do Indice de Desenvolvimento Humano da populacio brasileira, com-
plementarmente, aos mapas de georreferencimento relativos ao valor de mercado
das empresas avaliadas, as distribui¢des da temperatura e precipitagdao pluviomé-

trica no Brasil.

Na coleta dos dados trimestrais financeiros e climéticos correspondentes, cada
empresa amostrada teve uma data inicial de coleta diferente das demais, sendo
a data final o quarto trimestre de 2014 para todas empresas. Tendo em vista a
consisténcia e regularidade dos dados obtidos junto ao site de informagdes finan-
ceiras Bloomberg, 22 empresas distribuidoras de energia elétrica foram analisadas

visando a robustez das analises.

Como o sistema de distribui¢do de energia confunde-se com a topografia das
cidades, distribuido ao longo de ruas e avenidas para conectar o sistema de trans-
missao ao consumidor final, a localizacdo geografica de atuacdo dessas empresas
pode ser um fator preponderante para a andlise; e, por isso, aos dados, foram incor-
poradas informagdes georreferenciadas das empresas com o intuito de aplicagdo

de um modelo econométrico espacial.
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Em func¢do da importancia estratégica desse setor, compreender o impacto e a
magnitude que varidveis climdticas possam causar no nivel das empresas do setor
elétrico brasileiro pode ser relevante para a industria de energia propiciar melhor
planejamento financeiro a partir de informag¢des metereoldgicas, de tal forma que
possa proporcionar antecipagdes de acdes com o objetivo de mitigar ou anular

possiveis deficits de fluxo de caixa.

Alguns trabalhos foram desenvolvidos no setor de energia elétrica. Entre eles,
vale destacar que Pryor e Barthelmie (2010) investigam a avaliacdo do impacto da
mudanca climética sobre a energia edlica. Em outra direcdo, utilizando diversas
outras pesquisas ja realizadas no setor elétrico, Mideksa e Kallbekken (2010) re-
portam que mudanga climética afeta o mercado de eletricidade tanto do ponto de

vista da demanda quanto da oferta.

Na linha de estudos econométricos, a relacdo causal entre o consumo de ele-
tricidade e o crescimento econdmico (PIB) em alguns paises, utilizando técnicas
de séries temporais, € investigado em diversos trabalhos, entre eles Jumbe (2004),

Akinlo (2008), Yoo e Kwak (2010) e Kouakou (2011).

No caso de derivativos climdticos, presenciou-se aumento substancial em seu
uso, principalmente, nos Estados Unidos (Roth, Ulardic e Trueb, 2008). Nessa li-
nha, utilizando derivativos climéticos como varidvel exdgena e algumas varidveis
climéticas de temperatura, Pérez e Yun (2013) mostram que politicas de gerencia-
mento de riscos ativas levam a um aumento no valor de empresas do setor elétrico

americano.

Marengo et al. (2009) e Buccini, Bressan, Ferreira e Mario (2015) destacam
que a avaliacdo do setor de energia é tema de extrema importancia e de escassa

literatura disponivel, especialmente no Brasil.

Nesse sentido, o presente estudo pode vir a contribuir para a literatura de finan-

cas, visto que a utilizacdo de dados financeiros de empresas do setor de energia,
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juntamente com dados climatolégicos, além da inser¢ao de dados georreferencia-
dos das empresas sob andlise, torna-se relevante e inédita para aplicagcdo no Brasil.
Ademais, o desenvolvimento de pesquisas empiricas e a investigacdo do relacio-
namento entre varidveis sao bases para a construcao de novas teorias, conforme é
destacado em Wacker (1998) e Wacker (2004).

Em adi¢do, o presente ensaio, busca responder a seguinte questdo: ''Varia-
veis climaticas e localizacao geografica impactam o valor das empresas de

energia?''.

3.2 Contexto Corrente do Setor Elétrico Brasileiro

No inicio da década de 1960 foram criadas a Eletrobrés e o Ministério de Minas
e Energia (MME) de onde comecou a ser implementada a atual estrutura do se-
tor elétrico nacional. Com a estatizagao do setor elétrico iniciado apds a segunda
guerra mundial, a energia passou a ser fornecida pelo estado e seus precos tabe-
lados como forma de contencao da inflacao e subsidios as empresas instaladas no
pais (ANEEL, 2015).

No ano de 1975 as tarifas de energia elétrica passaram a ser cobradas de ma-
neira uniforme em todas as regides do pais. A volta da individualizacdo das tarifas
por empresas aconteceu em 1993 a partir da aprovacdo da Lei 8.631. Ainda no
ano de 1990 foi instituido o Programa Nacional de Desestatizacdo através da Lei
8.031/90, permitindo a transferéncia do setor de servigos publicos para a iniciativa
privada, cabendo ao Estado a fun¢do de fiscalizar e regulamentar.

Em 1995, as Leis 8.987 e 9.074, estabeleceram o regime de concessdo e au-
torizacdo para prestacdo de servicos publicos, onde o setor elétrico ficava livre
do monopdlio estatal. A maioria das empresas de distribui¢cdo acabaram sendo
privatizadas. Nesse novo modelo foram criados o Operador Nacional do Sistema

(ONS), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a livre comercializa-
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cao de energia e o livre acesso a transmissao e distribuicao de energia (ANEEL,

2015).

No modelo implementado, o MME ficou responsével pela formulacdo da po-
litica e diretrizes do setor. O planejamento operacional de curto prazo, supervisao
e controle da geracdo e transmissdo ficou a cargo do ONS. A ANEEL ¢ a agéncia
fiscalizadora, reguladora e mediadora do setor, tendo como atribui¢cdes a fixacao

de tarifas e padrdes de qualidade.

No setor elétrico, as empresas responsdveis pela prestagdo e execucdo de ser-
vicos sdo agentes de: geracdo, transmissao e distribui¢do. A atividade de geragdo
ndo € regulada economicamente e podem comercializar sua energia de forma li-
vre. A transmissdo de energia possui regulacdo técnica e econdOmica. As empresas
distribuidoras, que serdo o foco deste capitulo, sdo responsaveis pela distribuicao
de energia elétrica em uma determinada drea (drea de concessdo), onde os seus

servicos e tarifas sdo regulamentados pela ANEEL.

Visto que energia elétrica € insumo fundamental para residéncias, iluminagao
publica, comércio e industrias em geral, € esperado que seu consumo tenha relagao
direta com o crescimento do pais. Desta maneira, a partir de dados da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE, 2015) e do Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada
(IPEA) (IPEA, 2015), ilustra-se esse tipo de relag@o na figura 3.1, a qual destaca-
se queda expressiva do consumo de energia em 2001 devido a crise energética
ocorrida naquele ano, o que ocasionou um racionamento de energia elétrica no

Brasil entre junho de 2001 e fevereiro de 2002.

No Brasil, as empresas distribuidoras de energia elétrica sdo obrigadas por
lei a contratarem 100% da energia necessdria para atendimento de seu mercado
cativo. Esses contratos, em sua maioria, sao realizados por meio de leildes, visam

a contratacdo da energia pelo menor preco ofertado (ANEEL, 2015).

Em periodos considerados de risco de deficit futuro de energia, o Operador
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Figura 3.1: Consumo de Energia Elétrica e PIB - Brasil 1995 a 2014.

% Variagao

PIB
Consumo de Energia

r 1 1 L L L 1 1 |
18994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Anos

Nota: Elaborag@o Prépria a partir de dados de: EPE e IPEA.

Nacional do Sistema comanda o acionamento das usinas termoelétricas. Dessa
maneira, dois efeitos ocorrem quando hé escassez na oferta de energia proveniente
das hidrelétricas: I) os custos com aquisi¢ao da energia sobem consideravelmente
com o acionamento das termoelétricas, e II) as distribuidoras de energia absorvem
temporariamente o deficit resultante da diferenca entre o preco das tarifas cobradas
dos consumidores e os custos mensais com a aquisicdo da energia, impactando

negativamente os seus fluxos de caixa (ABRADEE, 2015).

3.3 Estudos Anteriores

Na literatura que incorpora informacdes a respeito de varidveis climaticas associ-
adas a drea de energia elétrica, Considine (2000) verifica que flutuacdes de curto
prazo na temperatura afetam significantemente a demanda mensal de energia elé-
trica entre diferentes consumidores nos Estados Unidos. Tal resultado corrobora
com Mideksa e Kallbekken (2010), no qual os autores mostram, a partir de pesqui-
sas ja realizadas na drea, que mudanca climética afetaria o mercado de eletricidade

tanto do ponto de vista da demanda quanto da oferta. Apresentam, ainda, lacunas
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na literatura que sdo estudos regionais de demanda para Africa, Asia, Caribe e

América Latina.

Vale ressaltar que, ainda no campo de energia elétrica, alguns trabalhos foram
realizados utilizando modelos de séries temporais, sendo que a maior parte com o
intuito de examinar relagcdes causais de determinadas varidveis sobre a economia
de algumas cidades. Por exemplo, Jumbe (2004) utiliza dados de 1970 a 1999, de
Malawi (pais da Africa Oriental), para examinar cointegrago e causalidade entre
consumo de eletricidade e, respectivamente, PIB geral, PIB no setor agricola e
PIB do setor ndo agricola, onde foi constatado que o consumo de energia elétrica
Granger-causa os PIB’s analisados. Ainda na mesma linha de pesquisa, diversos
outros estudos foram reportados, tais como Yuan et al. (2007), Akinlo (2008), Yoo
e Kwak (2010) e Kouakou (2011). A literatura disponivel apresenta-se focada em
avaliar o efeito de varidveis climéticas (ou consumo de energia elétrica) sobre o

PIB da economia do pais ou da cidade de interesse (Cavallo e Noy, 2011).

Essa avaliacao do efeito de varidveis climdticas no nivel financeiro das empre-
sas acaba sendo relegada a segundo plano nos estudos ja desenvolvidos. Dessa
forma, constata-se uma lacuna na literatura, especialmente para o Brasil. Tendo
em vista uma tentativa de preencher tal lacuna, objetiva-se, no presente ensaio,
avaliar o impacto da precipitacdo pluviométrica sobre o valor das empresas brasi-

leiras distribuidoras de energia elétrica.

Nesse sentido, alguns trabalhos acerca da anélise de ocorréncia de chuvas
identificam que mudancas baixas na média e no desvio-padrao da precipitacao
das chuvas poderiam ocasionar aumentos na probabilidade de ocorréncia de even-
tos extremos, conforme é destacado em Chiew et al. (2006), Su et al. (2006) e

Shahid (2012).

A vista disso, no presente estudo, estabelece-se a primeira hipdtese a ser in-

vestigada.
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Hipotese 1 (H1): O volume de precipitacdo pluviométrica tem impacto signi-

ficante sobre o valor das distribuidoras brasileiras de energia elétrica.

Christenson, Manz e Gyalistras (2006) e De Cian, Lanzi e Roson (2007) inves-
tigam como o consumo de energia elétrica responde as variagdes de temperatura.
Os resultados encontrados sugerem que com maiores temperaturas, maior seria
o consumo de energia elétrica durante o verdo. Ainda na mesma linha de inves-
tigacdo, Mansur, Mendelsohn e Morrison (2008) encontram que, em verao mais
quente e inverno mais frio, residéncias e empresas consomem mais energia na
forma de eletricidade, gés e 6leo. No artigo, também, estudam o efeito da tempe-
ratura e da precipitagao pluviométrica na escolha de qual meio é usado na geragcao
de energia nos Estados Unidos, para tanto, aplicando modelos de Regressdao. O
estudo indicou, ainda, que as varidveis de clima afetavam a escolha de qual meio
seria utilizado, tanto pelas residéncias como por comércio e industrias.

Esses resultados reportados, sao respaldados por Ahmed et al. (2012) e Golombek,
Kittelsen e Haddeland (2012), os quais examinam os efeitos das mudancas cli-
maticas sobre o consumo de energia elétrica. Nos dois estudos, constata-se que
aumento na temperatura pode levar a aumento na demanda no mercado de eletri-
cidade australiano.

A varidvel temperatura mostra-se importante, também, para o caso de deriva-
tivos climaticos. Benth e Saltyte Benth (2011) empregam um modelo estocastico
para estimar temperatura nos Estados Unidos como forma de auxilio ao aprega-
mento dos derivativos.

Pérez e Yun (2013) identificam que o uso de politicas de gerenciamento de
riscos ativas levam a aumento no valor das empresas do setor elétrico americano.
Para identificar o efeito do hedge e conseguir superar a preocupacdo com endo-
geneidade, foi explorada a introducdo de derivativos climdticos como um choque

exdgeno a capacidade das empresas de fazer hedge de riscos climaticos. Os auto-

78



res utilizam dados de empresas do setor elétrico americano no periodo de 1960 a

2007, além de varidveis climaticas de temperaturas.

Complementarmente, Lievenbruck e Schmid (2014) atestam que diferengas
culturais entre paises ajudam a explicar essas decisdes de hedge das firmas. Os
autores sugerem que empresas residentes em paises com orientagdo de investi-

mentos de longo prazo apresentam menor probabilidade de se fazer hedge.

A respeito de hidrelétricas, as mesmas sdo avaliadas, na Europa, acerca dos
efeitos decorrentes de variacdes climaticas por meio de modelos hidrolégicos em
Hanggi e Weingartner (2012) e Finger, Heinrich, Gobiet e Bauder (2012). Os
estudos indicam que a temperatura tem impacto negativo sobre a geragdo das
hidrelétricas, sustentando os resultados de Gaudard, Gilli e Romerio (2013), os
quais apontam, adicionalmente, consequéncias em aumento de precos da energia

elétrica.

Em razao do que foi apresentado, verifica-se que a varidvel temperatura mostra-
se relevante para investigacdo de seu possivel impacto sobre o valor das empresas

energéticas do Brasil. Assim, tem-se a segunda hipdtese a ser testada neste ensaio.

Hipotese 2 (H2): A varidvel climdtica de temperatura apresenta efeito signi-

ficante sobre o valor das distribuidoras brasileiras de energia elétrica.

Corroborando as hipéteses H1 e H2 apresentadas, Weinhofer e Hoffmann
(2010) destacam que além dos fatores de riscos inerentes as mudancas climéti-
cas, as empresas do setor de energia estdo sendo pressionadas pelo governo, cli-
entes e acionistas para tomarem medidas que minimizem os efeitos das possiveis

mudancas climaticas.
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3.3.1 Direcionadores de Valor das Empresas de Energia Elé-
trica

O setor de energia elétrica presta servigos de utilidade publica a populagdo brasi-
leira. Assim, apresenta caracteristicas especificas que o diferenciam dos demais
setores da economia, tais como demanda pelos servicos prestados praticamente
estavel, retornos esperados mais de longo prazo, bem como investimentos de ca-
pital intensivo. Além disso, esse tipo de negdcio € de natureza monopolistica, em
que cada cidade brasileira recebe servigos somente de uma empresa distribuidora
de energia (Buccini et al., 2015).

Por ser um setor tdo intrinseco e de tamanha importancia para o crescimento
econdmico do Brasil, a avaliacio do setor no nivel financeiro das empresas apresenta-
se importante para a literatura, principalmente a brasileira (Buccini et al., 2015).

No setor de energia elétrica observa-se que os investimentos necessarios a
manutencao e ampliacdo dos servicos prestados sdo de capital intensivo e, geral-
mente, sdo correspondentes a tecnologias especificas de dificil reaproveitamento
em outras atividades. Por exemplo, as redes de distribui¢do de energia elétrica
exercem o papel exclusivo de apenas distribuir energia.

Aspirando-se os determinantes do valor das empresas de energia , Penman
(2007) advoga que, no geral, o processo de avaliagdo de empresas € fator cru-
cial nos investimentos, sendo as demonstracdes contdbeis das empresas de suma
importancia para as avaliacoes, independente do método de avalia¢ao a ser consi-
derado.

Damodaran (2007) indica que o excesso de retorno assumiu papel importante
nos casos de determinacao do valor de empresas. O autor enfatiza que o valor da
empresa deve refletir a capacidade de um ativo gerar excesso de retorno a quem os
financia. Essa associacdo entre valor e excesso de retorno foi introduzida a partir

dos modelos de lucros residuais de Ohlson (1995), nesses modelos, é estabele-
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cido que o valor de uma empresa é determinado por meio do somatério do valor
contdbil dos ativos com o valor presente dos excessos de retornos futuros (lucros
anormais).

A partir do modelo de lucros residuais de Ohlson (1995), Nissim e Penman
(2001) identificam algumas varidveis que afetam o modelo de lucros residuais,
entre elas: o patrimdnio liquido, o retorno sobre o patrimonio liquido, o cresci-
mento dos lucros residuais, a geracdo de caixa e a geracdo de dividendos.

Ainda no trabalho de Ohlson (1995) € apresentado uma mudanca tedrica no
modelo de lucros residuais incorporando a dindmica informacional linear, que
estabelece um processo estocdstico para a geracao de lucros residuais adicionando
informacdes nao contdbeis para a determinagao do valor de uma empresa.

Magni, Malagoli e Fernandez (2007) apresenta algumas metodologias para
avaliacdo de empresas utilizando fluxo de caixa descontado. Entre os métodos
apresentados, estdo: valor econdmico adicionado, valor presente ajustado, fluxo
de caixa livre do acionista e outros. Constata-se, nesse trabalho, que, em todas as
metodologias empregadas o valor da empresa foi 0 mesmo.

A tabela 3.1 apresenta as principais varidveis utilizadas como determinantes
do valor de empresas de energia elétrica e, os respectivos trabalhos em que as
mesmas foram utilizadas.

Diante do exposto e conforme os trabalhos apresentados na tabela 3.1, no
presente ensaio, sdo utilizadas as seguintes varidveis financeiras de controle: ativo
total, CAPEX, dividas, geracao de caixa, lucro liquido, patrimonio liquido, receita
liquida, taxa de investimentos e valor de mercado.

Ademais, também sao empregadas as varidveis climdticas de temperatura e
precipitacdo pluviométrica, as quais sdo varidveis exdgenas para averiguacdo de
seus possiveis impactos acerca do valor das empresas brasileiras de distribui¢do

de energia.
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Assim sendo, o presente ensaio almeja incorporar e investigar o efeito direto
dessas trés varidveis exdgenas (temperatura, precipitacao pluviométrica e localiza-
cdo geografica) sobre o valor das empresas brasileiras de energia elétrica, visando
uma possivel contribuicao a literatura de financas, no campo de determinantes de

valor das utilities.

3.4 Metodologia

A maioria dos trabalhos apresentados desempenha esfor¢os na andlise do impacto
de varidveis climéticas acerca do PIB de alguma economia especifica. Especial-
mente no Brasil, construir uma base de dados relacionando variaveis financeiras
juntamente com varidveis climéticas € relevante para novos estudos empiricos que
possam acrescentar constatagdes tedricas futuras para a literatura (Wacker, 1998;

Colquitt e Zapata-Phelan, 2007).

3.4.1 Coleta de Dados e Variaveis

Com o objetivo de investigar o impacto de varidveis climéticas acerca do valor
das empresas de energia, algumas varidveis financeiras, também, foram emprega-
das como varidveis de controle. Os critérios de escolha para constru¢do dessas
varidveis financeiras foram: utilizacdo em pesquisas anteriores e disponibilidade
de dados.

Quanto a utilizagdo em pesquisas anteriores, as variaveis financeiras emprega-
das no presente estudo foram elaboradas a partir dos estudos apontados na tabela
3.1, principalmente, o de Pérez e Yun (2013). A disponibilidade de dados foi de
fundamental relevancia na sele¢do das varidveis, tendo em vista a consisténcia e
robustez das andlises.

A seguir sdo apresentadas as varidveis, e suas justificativas, que foram empre-

gadas no presente estudo.
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Varidvel Dependente: () de Tobin.

A variavel () de Tobin foi utilizada como proxy para o valor das empresas de ener-
gia elétrica (Pérez e Yun, 2013). Com o uso do () de Tobin, o valor das empresas
avaliadas torna-se compardvel (Navarro, Silva, Parisi e Junior, 2013). Ademais,
conforme documentado em Pérez e Yun (2013), essa varidvel foi construida da
seguinte forma:

Valor contdbil dos ativos 4+ Valor de Mercado — Patrimdnio Liquido

de Tobin =
@2 de Tobin Ativo Total

Varidveis de Interesse:

Temperatura Tendo em vista que a varidvel climatica de temperatura apresenta
efeito acerca do consumo de energia elétrica (Christenson et al., 2006; De Cian
et al., 2007), e, consequente impacto sobre o preco da energia (Gaudard et
al., 2013), espera-se que a mesma, também, possa impactar diretamente o
valor das empresas de energia. Vale ressaltar que, a pesquisa conduzida por
Pérez e Yun (2013), emprega indiretamente a varidvel temperatura para a
identificacdo do possivel impacto dos derivativos climéticos sobre o valor

das empresas americanas de energia.

Foram consideradas as varidveis de temperaturas didrias médias miximas e

minimas (dadas em °C') nos trimestres que foram avaliados.

Precipitacdo A varidvel de precipitacdo pluviométrica tem efeito direto sobre
a geracdo de usinas hidrelétricas (Finger et al., 2012), podendo alterar as
chances de ocorréncias de eventos climaticos extremos (Su et al., 2006;
Shahid, 2012). Nesse sentido, espera-se que a varidvel de precipitacdo plu-
viométrica também tenha efeito direto sobre o valor das distribuidoras de

energia.
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Para tanto, essa varidvel foi considerada como sendo precipitagdo pluvio-

métrica acumulada trimestral (dada em mm).

Localizacdo Ao considerar que o efeito das varidveis climaticas depende da lo-
calizagdo especifica do objeto de estudo (Keef e Roush, 2002; Symeonidis
et al., 2010), a varidvel de localizacdo geografica das empresas foi apu-
rada. Em razdo da extensdo territorial do Brasil, da distribui¢do geografica
das empresas e da variacdo climética pelo pais, essa varidvel de localizagdao

mostra-se igualmente relevante na condugdo da presente pesquisa.

Varidveis de Controle:

Ativo Total Por se tratar de um setor que exige capital intensivo (Buccini et al.,
2015), o ativo total das empresas de energia, dado em RS, foi de interesse
como proxy para o tamanho das empresas, podendo influenciar o valor das
empresas utilities (Ohlson, 1995; Magni et al., 2007; Pérez e Yun, 2013).

Essa variavel foi utilizada em Ln.

CAPEX CAPEX (Capital Expenditure) ou Gasto de Capital corresponde ao ca-
pital utilizado para o investimento em ativos fisicos tais como equipamentos
e propriedades. Essa varidvel foi construida em relacao ao Ativo Total, com
intuito de padronizar as informagdes, independente do tamanho da empresa
(Pérez e Yun, 2013). Formalmente, essa variavel foi definida conforme se
segue:

CAPEX
Ativo Total

Dividas A alavancagem financeira (Dividas) mostra-se importante, em fungao

de empresas altamente alavancadas estarem mais vulneraveis agindo de

forma menos agressiva no mercado, conforme destacam Istaitich e Fernan-

dez (2006). Na mesma linha que Magni et al. (2007) e Pérez e Yun (2013)
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essa variavel foi calculada da seguinte forma:

Passivo Niao Circulante + Passivo Circulante — Caixa

Divida =
v Ativo Total

Oroa Assim como empregado no trabalho de Pérez e Yun (2013), o retorno sobre
o ativo (Oroa) foi utilizado como varidvel controle para investigacao do va-
lor das empresas de energia elétrica. Dado ser um importante indicador de
desempenho financeiro das empresas, podendo, ainda, ser usada para pre-
ver o desempenho futuro das empresas (Navarro et al., 2013), essa varidvel
representa o retorno operacional proporcionado pelo valor total dos ativos
das empresas, ou seja:

Lucro Operacional antes da Depreciacao

Oroa =
Ativo Total

Receita Liquida Varidvel que representa as vendas liquidas (em R$) das empre-
sas, podendo, também, influenciar o valor das empresas de energia elétrica

(Pérez e Yun, 2013). Essa varidvel foi utilizada em Ln.

Taxa de Investimentos Em razdo do setor elétrico exigir investimentos intensi-
vos (Buccini et al., 2015), foi de interesse o uso de tal varidvel. Essa varia-
vel corresponde a taxa de crescimento do ativo total, de um trimestre ¢ em
relac@o ao anterior ¢ — 1 (Pérez e Yun, 2013), ou seja:

(Ativo Total),

Taxa de Investimentos = - )
(Ativo Total),_,

Valor de Mercado Calculada tendo como base o preco das acdes multiplicado
pelo nimero de ac¢des, também foi utilizada como varidvel de controle, do

mesmo modo que Pérez e Yun (2013). Assim, tem-se:

Valor de Mercado = (pre¢o da a¢do) x (nimero de acgdes).
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ApOs essas defini¢des das varidveis, a constru¢ao da base de dados foi elabo-
rada a partir das empresas de distribuicao de energia elétrica listadas na BM&FBovespa.
Os respectivos dados financeiros das empresas selecionadas foram coletados no

site de informacdes financeiras Bloomberg.

No intuito de obter maior consisténcia e robustez nos dados, foram conside-
radas somente distribuidoras de energia elétrica que continuavam ainda com in-
formagdes financeiras regulares até a data de 31/12/2014. Empresas que tenham,
eventualmente, fechado o capital antes do quarto trimestre do ano de 2014 ou que

tenham dados faltantes nao fizeram parte da amostra.

Apoés a identificacdo das empresas selecionadas, averiguou-se a localizacdo
geografica da principal regido de atuacdo de cada uma delas (Pérez e Yun, 2013;
Prodan, 2013), conforme figura 3.2, com o intuito de buscar as respectivas in-
formacdes climdticas. A obtencdo de tais informacdes climéticas foi realizada a
partir do Instituto Nacional de Meteorologia (INMET), 6rgdo oficial que faz parte
do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento do governo federal brasi-

leiro.

Resumidamente, as varidveis financeiras e climdticas empregadas, no presente

estudo, sdo apresentadas na tabela 3.2.

Segundo a ABRADEE (2015), existem 65 empresas de distribui¢do de energia
elétrica no Brasil. Algumas dessas empresas fazem parte de um mesmo conglo-
merado financeiro, o qual foi considerado somente dados consolidados do grupo.
Além disso, desse total de 65 empresas, considerando as que eram de capital
aberto e aquelas que apresentavam todas informacdes consistentes e regularmente
disponiveis, foram coletados os dados trimestrais correspondentes. A base de da-
dos resultante foi composta por 22 distribuidoras de energia, como elencado na

tabela 3.3.

87



Tabela 3.2: Variaveis Financeiras e Climaticas

Variaveis Descrigcao Fonte
Ativos totais Ativos totais das empresas (R$) Bloomberg
Receita Receita Liquida das empresas (R$) Bloomberg
OROA Lucro operacional antes da depreciacdo (R$)/ Bloomberg
ativo total (R$)
Valor de mercado Preco das agdes (R$) x niimero de a¢des Bloomberg
Q de Tobin (Valor contébil dos ativos (R$) + Valor de Mer- Bloomberg
cado (R$) - Patriménio Liquido(R$))/ativo to-
tal(R$)
Divida liquida/ativos (Passivo Nio Circulante (R$) + Passivo Circulante  Bloomberg
(R$) - Caixa (R$)/ativo total (R$)
CAPEX/ativos Gasto de Capital (R$)/ativo total (RS$) Bloomberg
Taxa de investimento Taxa de crescimento do ativo total Bloomberg
Precipitacdo(mm) Precipitacdo pluviométrica acumulada INMET
Temperatura maxima Temperatura maxima média em graus Celsius INMET
Temperatura minima Temperatura minima média em graus Celsius INMET

Nota: INMET corresponde ao Instituto Nacional de Meteorologia do Brasil. Bloomberg é um
servigo de informacdes financeiras.

Foram considerados os dados a partir do final do primeiro trimestre do ano
de 1995. Dessa forma, os dados iniciam em datas diferentes para cada empresa,
diante da data de abertura de capital de cada uma delas. A data final de apuragao é

a mesma para todas as distribuidoras, que corresponde ao final do quarto trimestre

do ano de 2014.

A titulo de ilustracdo georreferenciada, a localiza¢do geografica de todas as
65 empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil estd apresentada na fi-
gura 3.2. Observa-se, ainda, que cada municipio brasileiro pertence a uma unica
distribuidora de energia elétrica, caracterizando o monopdlio natural de tal setor

(ANEEL, 2015).

A respeito dos dados climdticos acerca de temperatura e chuvas, inicialmente,
os mesmos sdo tomados mensalmente. Ou seja, foram consideradas a precipitacao
pluviométrica acumulada mensal e as temperaturas médias didrias maximas e mi-

nimas de cada més, conforme empregado em Cao e Wei (2005). Posteriormente,
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foram calculadas as precipitagdes pluviométricas acumuladas em cada trimestre
correspondente as informacgdes financeiras das empresas. Concomitantemente,

foram calculadas as médias trimestrais das temperaturas maximas e minimas.
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3.4.2 Modelos Econométricos e Procedimento de Analise

Os trabalhos realizados que incorporam o estudo de efeitos de varidveis climati-
cas em seus modelos de regressao buscam a compreensao dos determinantes dos
custos diretos de variagdes climaticas extremas ocorridos a partir de um modelo

da forma 3.4.1.

}/;t =+ 5th + €it (341)

onde Y;; é uma medida de danos diretos de desastres no pais ¢ € no tempo ¢,
usando, normalmente, medidas de mortalidade, perdas de capital ou PIB. Sendo,
comumente, o PIB do pais a varidvel mais utilizada na maioria dos trabalhos
(Cavallo e Noy, 2011). X;; € um vetor de varidveis de controle de interesse no
qual cada trabalho distingue diferentemente as varidveis independentes utilizadas;
tipicamente X;; incluem diversas varidveis de controle e algumas associadas a va-
riac@o climética tais como: velocidade do vento para furacoes, escala Richter, etc.
€;+ € um termo de erro (iid), independente e identicamente distribuido (Cavallo e
Noy, 2011).

E importante avaliar que as medidas utilizadas nos trabalhos supracitados sdo
de cariter econdmico. Conforme destacado por Cavallo e Noy (2011), em geral,
as varidveis dependentes utilizadas sdo varidveis associadas ao PIB de um pais ou
regido de interesse. A partir disso, identifica-se uma lacuna existente na literatura
quanto a estudos de impactos de chuvas e variagao de temperatura a serem feitos
no nivel financeiro das empresas, € ndo no nivel econdmico do pais ou da cidade.

Dessa maneira, conforme apresentado na tabela 3.1, além de varidveis finan-
ceiras empregadas em outros trabalhos para determinagdo de valor das empresas
utilities, foram inseridas, nesta pesquisa, varidveis climéticas de precipitacao plu-
viométrica, temperatura mixima e minima no modelo. O interesse deu-se em

avaliar o impacto dessas varidveis sobre o valor das empresas (Q de Tobin) distri-
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buidoras de energia.
Entdo, o modelo econométrico ajustado, no presente estudo, pode ser expresso

da forma 3.4.2.

Qit = Bo + B1VMy + B2Divy, + pBsCap;, + B40ROA;; + B5TA; + B ATy,

+ B7Rec;;, + BsPrecip,, + BoTmax;; + S1oTming + ¢, (3.4.2)
onde

1t =1,...,22 ¢ o indice das empresas distribuidoras
t = trimestres de cada empresa até o quarto trimestre de 2014
Qi = Q de Tobin

VM,; = Valor de Mercado

Div,, — (Dl’Vida'Ll’quida)Z—t
Ativos;,
Capex;
Cap,, = i
Pit Ativos;;
OROA., — Lucro;;
e Ativo,;

TA;; = (Taxa de crescimento do ativo total);,
AT;; = (Ativo Total),,

Rec;; = (Receita Liquida),,

Precip,, = Precipitacdo,,

Tmax;; = (Temperatura Médxima),,

Tmin;;, = (Temperatura Minima),, ,

e ¢;; € o termo aleatdrio de erro normalmente distribuido.
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De acordo com Wacker (1998) e Wacker (2004), a documentacdo de resultados
de andlises empiricas € relevante na contribuicdo para a construcdo de teorias.
Esses trabalhos destacam que estudos empiricos do relacionamento entre varidveis
podem servir como base e incentivo para a busca do desenvolvimento de novas
teorias.

Nesse sentido, visando a uma consistente analise empirica dos dados, foram
ajustados modelos econométricos tradicionais associado as distribuidoras de ener-
gia selecionadas. Complementarmente, estudos utilizando econometria espacial
também foram empregados, visto que, na literatura de finangas, a analise espacial

€ pouco empregada.

3.4.3 Econometria Espacial Aplicada

A econometria espacial tem como objetivo principal a especificacdo, estimacgado e
testes a partir de modelos econométricos tedricos, que sdo influenciados por efei-
tos espaciais, usando dados em corte transversal ou em painel (Almeida, 2012).

No Brasil, as empresas de distribuicdo de energia elétrica tém suas regides
de concessao estabelecidas pelo pais, sendo cada municipio pertencente a apenas
uma distribuidora. Compreender a distribuicao espacial de dados originados de
fendmenos ocorridos no espaco, constitui-se em um desafio para diversas dreas
do conhecimento, inclusive, para a drea de financas (Almeida, 2012).

Tem-se que o desenvolvimento de modelos de regressdo espacial € importante
para a inser¢do de varidveis de posicOes geograficas. Esses tipos de varidveis
podem acarretar problemas de varidveis omitidas em modelos econométricos tra-
dicionais.

Diante disso, a terceira hipdtese a ser analisada foi quanto a verificar se o
modelo econométrico espacial tem um poder de explicacdo maior em relacdo aos

modelos usuais.
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Hipotese 3 (H3): O poder de explicacdo do modelo econométrico espacial é

maior do que os modelos econométricos tradicionais.

A avaliacdo da hipétese H3 € importante para detectar se hd, de fato, melhora
significante no poder de explicacdo dos modelos espaciais. Tal resultado pode
vir a contribuir com a literatura, incentivando o uso de modelos espaciais nas

pesquisas em finangas.

3.4.4 Modelo Espacial Autorregressivo

Uma maneira de identificar a influéncia espacial de uma varidvel em um modelo
de regressdo € incorporar uma matriz de vizinhanca espacial W como parte das
varidveis explicativas.

Essa autocorrelacio espacial indica que o valor de uma determinada varidvel
de interesse em uma regido r tende a estar associado ao valor dessa varidvel nas
regides vizinhas s. Uma abordagem possivel para mensurar essa dependéncia
espacial € calcular a distancia que separa todos os pares de observagdes utilizando
o variograma, que expressa a intensidade da autocorrelacdo como fun¢do continua
dessa distancia (Almeida, 2012).

Define-se o variograma como a variancia da diferenca entre uma varidvel ob-
servada em duas regides distintas, mensurada por uma determinada distincia. E
suposto que o variograma seja uma funcdo crescente dessa distincia utilizada. E,
entre essas funcodes crescentes em que o variograma pode basear-se, destacam-se
as funcdes exponencial, gaussiana, entre outras (Fotheringham, Brunsdon e Charl-
ton, 2000).

Dessa forma, uma matriz de vizinhanga espacial W (ou matriz de ponderacdo
espacial) representa um determinado arranjo espacial das interacdes do fendmeno
de interesse. As regides (ou localizacdes) mais conectadas entre si interagem mais

do que as regides menos conectadas. Cada célula dessa matriz IV representa uma
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conexdo entre duas regides, sendo denominada de peso espacial. Uma medida
desse grau de conexdo, normalmente empregada, é a proximidade entre essas re-
gides. Convém enfatizar que essa medida de proximidade ndo precisa seguir um
critério apenas geografico, podendo seguir um critério socioecondmico ou outro
que seja importante para o fendmeno em estudo (Almeida, 2012).

Por exemplo, Plaigin (2012) emprega pesos culturais e institucionais no con-
texto de andlise de convergéncia de renda entre paises. Na elaboracdo da matriz
de pesos culturais, o autor considera fatores como religido, linguas, entre outros.
Na matriz de pesos institucionais, considera indices de governancga, cumprimento
de leis, etc.

Uma matriz W frequentemente adotada na literatura é a matriz de pesos es-
paciais bindrios. Essa matriz pode ser construida em consonancia com a ideia
de vizinhanga baseada na contiguidade, em que duas regides sdo vizinhas, caso
elas compartilhem de uma mesma fronteira fisica. Os elementos w;; dessa matriz,
correspondem ao valor 1 se 7 e j sdo contiguos e 0, caso contrdrio.

Para ilustragdo da forma da matriz W, considera-se, como exemplo, as cinco
macrorregides brasileiras. A tabela 3.4 representa uma matriz W de pesos espaci-

ais bindrios baseada na vizinhanga das regides.

Tabela 3.4: Exemplo de Matriz de Vizinhanca Espacial
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul

Norte 0 1 1 0 0
Nordeste 1 0 1 1 0
Centro-Oeste 1 1 0 1 1
Sudeste 0 1 1 0 1
Sul 0 0 1 1 0

Constata-se pela tabela 3.4 que, como a regido Norte faz fronteira com a regido
Nordeste, ou seja, sdo contiguas, as respectivas células da matriz W assumem

o valor unitdrio. No caso das regides Norte e Sul, que ndo sdo contiguas, as
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correspondentes células da matriz I/ assumem o valor zero.

A titulo de aplicagdo, no presente ensaio, foi utilizada essa matriz de pesos
espaciais de contingéncia que leva em consideracdo apenas a proximidade geo-
grifica entre as empresas sob andlise. Diante disso, pode-se definir o Modelo
Espacial Autorregressivo (SAR - Spatial Auto-Regressive model) conforme apre-

sentado em 3.4.3.

Qit = PW Qi -1 + Bo + B1 VM + B2Divy, + B3Cap,,
+ B4OROA;; + B5TA; + Bs ATy 4 B7Rec;; + BsPrecip;,

+ ﬁngaxit + Bloninit + Eit (343)

onde -1 <p<le

1t =1,...,22 ¢ o indice das empresas distribuidoras

t = trimestres de cada empresa até o quarto trimestre de 2014
Qi = @ de Tobin

W = matriz de vizinhanga espacial

VM;; = Valor de Mercado

Div,, — (Dl’vida'Ll’quida)it
Ativos;,
Capex,;
Cap,, = s
Pit Ativos;;
OROA., — Lucro;;
e Ativo,,

TA;; = (Taxa de crescimento do ativo total),,
AT;; = (Ativo Total),,

Rec;; = (Receita Liquida),,

Precip,, = Precipitacdo,,
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Tmax;; = (Temperatura Méaxima),,
Tmin;;, = (Temperatura Minima),,

sendo ¢;; o termo aleatdrio de erro normalmente distribuido.

Uma intuicdo acerca do modelo autorregressivo, € que agentes econdmicos
podem tomar uma decisdo considerando uma série de informacdes e o comporta-
mento de diversos outros individuos em periodos anteriores. Por exemplo, o valor
do Q de Tobin de uma distribuidora ¢, ();;, pode levar em consideracdo diversas
caracteristicas atuais, as varidveis de controle X;; (ativo total, receita, precipi-
tacdo, etc), e também o valor do Q de Tobin das outras distribuidoras em um
trimestre anterior. Dada a diversidade, inclusive geogréfica, das outras distribui-
doras de energia, algumas possivelmente impactam de forma mais expressiva na
determinac¢do do Q de Tobin do que outras. Esse tipo de comportamento pode ser

capturado no modelo espacial autorregressivo.

3.5 Resultados

3.5.1 Analise Exploratoria dos Dados

Para a andlise empirica dos dados, é apresentada, nesta subsecdo, uma andlise
descritiva e exploratoria dos dados. O objetivo € contextualizar as varidveis fi-
nanceiras e climaticas utilizadas. Em adicdo, a distribuicao geografica referente
ao indice de desenvolvimento humano (IDH) também € exibida, visto que as mu-
dancgas climéticas sobre o setor elétrico podem representar elevado impacto social
(World-Bank, 2014).

A tabela 3.5 apresenta as estatisticas descritivas correspondentes as 22 distri-
buidoras de energia elétrica que sdo utilizadas neste estudo.

Constata-se pela tabela 3.5, que, no geral, o valor de mercado médio das em-

presas analisadas estava em torno de R$3,5 bilhdes. No entanto o intervalo de
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Tabela 3.5: Estatisticas Descritivas

Varidvel Observacdes Média Desvio-Padrado ~ Minimo Miéximo
Q de Tobin 1.285 1,0166 0,8742  0,12743 17,6086
Valor (R$1.000) 1.285 3.458.447 5.611.535 19.588 4,01 e+07
divida/ativo 1.285 0,6998 0,4873  0,269956 6,7492
capex/ativo 1.285 0,0989 0,2582 0,0705 2,8935
oroa 1.285 0,1241 0,08138 0,1298 0,4969
taxa cresc. ativo 1.285 0,0224 0,0989 -0,9437 1,3746
precip (mm) 1.285 407,32 299,0495 0 1707
tempmax (°C') 1.285 29,1 3,4427 15,94 37,89
tempmin (°C) 1.285 19,15 3,8844 6,77 26,09
ativo total (R$ Bi) 1.285 610,4895 370,2743 52,3465 1252
receita (R$ Bi) 1.285 617,2732 370,6312 33,7843 1259

Nota: Estatisticas descritivas calculadas a partir dos dados trimestrais das empresas distribuidoras
de energia elétrica. Onde: q de tobin=Valor contdbil dos ativos + Valor de Mercado - Patrim6nio
Liquido)/ativo total; Valor = valor de mercado das empresas em R$ 1.000; divida/ativo = Divida
liquida/ativos = (Passivo Nao Circulante + Passivo Circulante - Caixa(e titulos negocidveis))/ativo
total; capex_ativo = Gasto de Capital/ativo total; oroa = Lucro operacional antes da depreciacio/
ativo total; tx_ativo = Taxa de crescimento do ativo total; precip = precipitacdo pluviométrica
acumulada no trimestre em (mm); tempmax = média trimestral das temperaturas maximas em
(°C); tempmin = média trimestral das temperaturas minimas em (°C'); ativo_total = ativos totais
das empresas; e receita = receita liquida das empresas.

variacdo do valor de mercado dessas empresas € amplo de acordo com o desvio-
padrdo correspondente de R$5,6 bi. O ativo total médio das empresas estava em
torno de R$610,5 bilhdes e a taxa trimestral média de crescimento desses ativos
totais era de 2,24% ao trimestre, visto ser um setor de investimentos de capital

intensivo.

A figura 3.3 apresenta um mapa com georreferenciamento da principal regido
de atuacdo das distribuidoras de energia amostradas, com ilustra¢do da disposi-
¢do do valor de mercado dessas empresas ao longo do territério brasileiro. Os
dados acerca do georreferenciamento das empresas brasileiras de energia elétrica
foram coletados no Sistema de Informacdes Georreferenciadas do Setor Elétrico

(SIGEL) da ANEEL (2015).

A respeito das varidveis climdticas, a precipitagdo pluviométrica trimestral

acumulada média foi de 407,32 mm, que assinalou expressiva variagao no periodo
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Legenda
a  Empresa do Setor Eltrico

I:I Brasil

Valor de Mercado

I 1.015646.813 - 3.862.066

[ 3.862.066,001 - 5848301

[ ] 5848301,001 -8.1633135

[ ] e1e2313.501 - 11.271.815

] 11.271.815,01 - 19.873.638

Figura 3.3: Georreferenciamento das Distribuidoras e Valor de Mercado.
Nota: Elaboracdo Prépria. Empresas amostradas do setor de distribui¢do de energia juntamente
com dados do SIGEL-ANEEL. Utilizag¢ao dos softwares GeoDa e ArcGis - Topo to Raster.

analisado (0 mm a 1.707 mm). A temperatura mixima média foi de 29,1°C e a
temperatura minima média foi de 19, 15°C', essas também apresentaram grande
variagdo (tabela 3.5). Isso reforca a necessidade da possivel identificacao da men-
suracdo do impacto relativo dessas varidveis climdticas sobre o valor das empresas
de um setor tdo vulnerdvel ao clima quanto o setor elétrico (Mansur et al., 2008;
Ahmed et al., 2012).

O mapa representado na figura 3.4 exibe a distribuicdo da precipitacdo pluvi-
ométrica acumulada nos trimestres até o final do ano de 2014. Constata-se, nesse,
baixa precipitacdo pluviométrica em boa parte da regido Sudeste, no estado do
Mato Grosso do Sul, em parte do estado do Rio Grande do Sul e partes do norte e
nordeste.

Alta precipitacdo pluviométrica foi identificada na regido Norte do Brasil,
sendo que, em boa parte dessa regido, foi apresentada precipitacdo acumulada
acima de 450 mm nos trimestres analisados. Essas oscilacdes nas precipitagdes

pluviométricas podem ocasionar aumento na probabilidade da ocorréncia de even-
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Legenda

Fs Distribuidoras.
[ Brasi
Precipitacao (mmi/trimestre)
[ 280 - 350
[ 350 - 415
B +15 - 450

- 500
-575

Figura 3.4: Precipitacdo Pluviométrica Acumulada no Brasil.
Nota: Elaboracdo Prépria. Dados trimestrais de precipitagdo pluviométrica acumulada. Dados do
INMET juntamente com dados do SIGEL-ANEEL. Utilizag¢do dos softwares GeoDa e ArcGis -
Topo to Raster.

tos climaticos extremos (Shahid, 2012) pelo Brasil. Tal fato sustenta a importancia
da investigacdo do efeito dessa varidvel no nivel das empresas.

Pelo mapa apresentado na figura 3.5, verifica-se que, em parte do Brasil, os
ultimos trimestres apresentaram uma temperatura média maxima acima dos 30°C'.
Isso pode ser visto em parte das regides Norte, Centro-Oeste e Nordeste. Parte da
regido Sul apresentou temperaturas maximas médias entre 21°C' e 24°C', enquanto
que a regido Sudeste apresentou temperaturas maximas média entre 27°C' e 30°C'.

Essa percepg¢ao inicial mostra-se relevante, posto que, em verdo mais quente
e inverno mais frio, residéncias e empresas consomem mais energia (Mansur et
al., 2008). O aumento do consumo pode afetar o preco da energia, resultando
em perda de receita das empresas de energia elétrica (Gaudard et al., 2013). Tais
constatacoes reforcam a necessidade do estudo da possivel influéncia da variacao

da temperatura sobre o valor das empresas distribuidoras de energia no Brasil.

Em adigdo, a energia elétrica € um importante indutor do desenvolvimento
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Figura 3.5: Temperatura Média no Brasil.
Nota: Elaboracdo Prépria. Dados trimestrais de temperatura maxima média. Dados do INMET
juntamente com dados do SIGEL-ANEEL. Utiliza¢do do software ArcGis - Topo to Raster.

econdmico e social. Embora o simples consumo de energia elétrica ndo implique
em melhora das condi¢des de vida das populacdes, existe relagdo entre consumo
de energia e indicadores de qualidade de vida como, por exemplo, o Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH) (Walter, 2007). Dessa maneira, a figura 3.6
ilustra informagdes geogréficas acerca da disposi¢do do IDH brasileiro por cidade.

A titulo de contextualiza¢do geografica do IDH, identifica-se, na figura 3.6,
que, no geral, as regides Sudeste e Sul do Brasil sdo as que apresentam maior
IDH relativamente as outras regides. Tem-se que, do total de 5.592 municipios
brasileiros, 1.385 (cerca de 24,77% do total de cidades) estdo no quarto quartil da
distribui¢cdo do IDH, concentrando-se, a sua grande maioria, nas regides Sudeste
e Sul.

Em direcdo oposta, em torno de 1.392 municipios (24,89% do total de muni-
cipios) encontram-se com IDH baixo, correspondente ao primeiro quartil da dis-
tribui¢do e outliers de baixo IDH. A maioria desses municipios distribui-se pelas

regides Norte e Nordeste do Brasil.
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Hinge=1.5: IDH
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B <25% (1334)
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Figura 3.6: Indice de Desenvolvimento Humano no Brasil.
Nota: Elaboragio Prépria a partir de dados do SIGEL-ANEEL. IDH corresponde ao Indice de De-
senvolvimento Humano. A escala refere-se as distribui¢des do IDH em quartis e entre parénteses
corresponde ao nimero de cidades que se enquadram ao respectivo IDH. Utilizacdo do software
ArcView GIS.

O mapa da figura 3.7 apresenta-se mediante as categorias HH (High-High -
areas de alto IDH avizinhadas por alto IDH), LL (Low-Low - dreas de baixo IDH
avizinhadas por baixo IDH), LH (Low-High - baixo IDH avizinhado por alto IDH)
e HL (High-Low - alto IDH avizinhada por baixo IDH). Verifica-se que partes da
regido Sudeste e Sul revelam alto IDH avizinhado por alto IDH. No entanto partes
das regides Norte e Nordeste assinalam baixo IDH avizinhado por baixo IDH,
corroborando as informagdes obtidas a partir do mapa da figura 3.6.

Na sequéncia, para ajuste dos modelos econométricos aos dados fez-se uma

andlise econométrica de dados em painel.

3.5.2 Efeitos Climaticos sobre o Valor das Empresas de Ener-
gia
Tendo em vista o objetivo de avaliar o impacto de varidveis climédticas sobre o va-

lor das empresas de energia no Brasil, fez-se uma andlise de dados em painel. Os

103



LISA Cluster Map: distribuidoras, |_IDH
Mot Significant (2870}

High-High (1724}

Low-Low (877}

Low-High (21}

High-Low (76)

HNeighborless (24}

|
]
]
=
=
=

Figura 3.7: Mapa Anselin’s LISA - IDH.
Fontes: Elaboracdo Prépria a partir de dados do SIGEL-ANEEL. Mapa LISA (Local Index of
Spatial Autocorrelation) referente ao IDH. Entre parénteses estdo o numero de cidades. Utilizacdo
dos softwares ArcView GIS e GeoDa.

modelos econométricos ajustados foram da forma 3.5.1, cuja varidvel dependente
foi expressa pelo Q de Tobin, como proxy para o valor das empresas, conforme

Pérez e Yun (2013).

Qit = Bo + B1VMy, + B2Divy, + B3Cap;, + B40ROA;; + B5TA; + B ATy

+ B7Rec;;, + BsPrecip,, + BoTmax;; + S1oTmin; + ¢, (3.5.1)

A titulo de ilustracdo georreferenciada, o mapa apresentado na figura 3.8 re-
trata o Q de Tobin das distribuidoras de energia elétrica amostradas, relacionando-
o com a varidvel de precipitacdo pluviométrica trimestral acumulada. Apesar de
parte da regido Norte apresentar precipitacdo pluviométrica acumulada acima de
450 mm nos trimestres, constata-se que € justamente a regido que apresenta as
empresas com menores Q de Tobin (entre 0,4 € 0,8).

As empresas do grupo Eletrobras, que tem controle aciondrio publico federal,
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que atendem boa parte dessa regido. Vale destacar que, conforme apresentado nos
mapas das figuras 3.6 e 3.7, a regido Norte do Brasil é uma das que apresenta
menor IDH. Isso sugere menor consumo de energia com consequente efeito no Q
de Tobin dessas empresas.

Consoante Helmuth (1990), como as empresas distribuidoras de energia elé-
trica sdo detentoras de um monopdlio natural, deveriam apresentar aos seus in-
vestidores um ganho equivalente somente ao seu custo de capital (Q = 1). Assim,
se Q > 1, observa esse autor, estaria havendo redistribui¢ao de renda dos usud-
rios de energia elétrica para os acionistas das empresas. No caso em que Q < 1
(o que acontece na regiao Norte do Brasil), os acionistas estariam subsidiando os

usudrios do sistema e ndo haveria estimulos para novos investimentos.

Legenda
F Y Distribuidoras
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12-18

18-29

Figura 3.8: Q de Tobin e Precipitagdo Pluviométrica no Brasil.
Elaboracdo Prépria. Dados das empresas amostradas e do INMET juntamente com dados do
SIGEL-ANEEL. Utilizag@o dos softwares GeoDa e ArcGis - Topo to Raster.

Tendo em vista que para cada empresa, a data de inicio dos dados foi diferente
(sendo a data final o 4° trimestre de 2014), fez-se uma andlise de dados em painel
desbalanceado.

Desse modo, a metodologia utilizada referiu-se a andlise de dados em painel
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mediante ajuste dos modelos de efeitos fixos (FE) e de efeitos aleatérios (RE).
O estimador de efeitos fixos individuais representa os efeitos especificos de cada
empresa distribuidora de energia elétrica e que sdo constantes no tempo, carac-
terizando a heterogeneidade das empresas. Assim, um estimador de efeitos fixos
utiliza-se da diferenca entre cada varidvel e sua média temporal para eliminagdo
do efeito ndo observavel antes da estimacdo, implicando que quaisquer varidveis
que sdo constantes no tempo sejam removidas.

O estimador de efeitos aleatdrios pressupde que o efeito ndo observdvel é nao
correlacionado com as outras covaridveis do modelo. Complementando, o pai-
nel de efeito fixo considera que a heterogeneidade caracteristica de uma empresa
ou grupo de empresas € constante e impacta somente no intercepto, seja em um
determinado instante ou ao longo do tempo. Nesse sentido, o painel de efeito ale-
atorio considera a heterogeneidade das empresas como varidvel, impactando nos
residuos da regressao (Wooldridge, 2010).

Sucintamente, de acordo com Wooldridge (2010), para o ajuste dos parametros

para andlise em painel, considera-se o modelo geral dado em 3.5.2.

Yie = oy + X8 + €t (3.5.2)

Para andlise de dados em painel com Efeitos Aleatérios (RE), os parametros

sao estimados conforme 3.5.3:

AR = (3" X0 x) (O X071 (3.5.3)

onde ) corresponde a matriz de covariancia entre ¢;; € ;.
Para anélise de dados em painel com Efeitos Fixos (FE), calcula-se a média

referente a equacao dada em 3.5.2, resultando na nova equacao dada por 3.5.4.

Yi=a;+ X+ (3.5.4)
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Dessa forma, subtraindo a equacdo 3.5.2 da equagdo 3.5.4, tem-se a expressao
dada por 3.5.5.

Vi = Xuf3 + &4 (3.5.5)

Assim, o ajuste dos parametros para dados em painel por efeitos fixos é dado

em 3.5.6:

BEE = (X, Xu) (X, Yy) (3.5.6)

A comparacdo entre os ajustes dos parametros de efeitos fixos e aleatorios,
foi feita a partir do teste de Hausman, que foi implementado apds cada ajuste de
modelos de dados em painel. Por sua vez, sob a veracidade da hipdtese nula,
os dois estimadores (efeitos fixos FE e efeitos aleatérios RE) sdo consistentes e,
ainda, o estimador RE ¢ eficiente. A hipétese alternativa do teste de Hausman é
de que o estimador FE é consistente.

Formalmente, as hip6teses do teste de Hausman, sao apresentadas.

H,: E(a;|X;) =0

H,: E(a;|X;) #0

A férmula correspondente ao teste de Hausman € dado na equagdo 3.5.7.

H = (B"F — BREY [var (BTF) — var(BRE) Y (BTE — BRE) ~ v (3.5.7)

Posto isso, a tabela 3.6 apresenta os resultados de seis ajustes de modelos
econométricos, utilizando Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios, com os respectivos

testes de Hausman.
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Tabela 3.6: Modelos Econométricos Ajustados

QdeTobin | Modelo 1(®  Modelo2(*)  Modelo3(9)  Modelo 4(4)  Modelo 5(¢)  Modelo 6(/)
valor 2.7e-08*** 2.2e-08*** 2.7e-08*** 2.3e-08*** 2.7e-08*** 2.2e-08***
(3.39¢-09) (3.08¢-09) (3.34e-09) (3.08¢-09) (3.32¢-09) (3.05¢-09)
divida .9586*** .9541*** 94847 +* 9635%** 9518*** .9628***
(.1124096) (.1107453) (.1116059) (.1096069) (.1113417) (.1096047)
capex .8424**x* 9247*** .8499*** .8968*** .8505*** 9169***
(.2452227) (.2474538) (:2460309) (.2465777) (.2444527) (.2469217)
oroa 1.0229*** 1.1654*** 1.0722%** 1.1788*** 1.0242*** 1.1658***
(.1445628) (.1434082) (.1445369) (.1428767) (.1444445) (.1433248)
taxa cresc ativo -.2820%** -.2863%** -2914%** =293 %** -.2808*** -2879***
(.0888256) (.0896215) (.0890063) (.0891333) (.0887282) (.0895179)
ativo total -.00002 .00002
(.0000382) (.0000374)
receita .00002 .00002 .00003 .00002 .00002 .00002
(.0000261) (.0000265) (.0000256) (.0000258) (.0000259) (.0000263)
precipitagdo .00012*** .00009** .00012*** .00009**
(.00004) (.0000398) (.0000398) (.0000397)
tempmax .01671** .01234* .0164** .0126*
(.0077507) (.0075065) (.0077217) (.0074848)
tempmin -.02336*** -.01558** -.02301*** -.0159**
(.0077343) (.0073921) (.0076936) (.0073618)
cons -.10889 -.1379 -.0331 -.0413 -.1136 -1321
Oa 2961632 .18162278 .27245601 20176558 29266415 18167417
o .22239779 .22239779 .22390309 .22390309 22225477 22225477
Hausman (x?) 28.16%** 17.58*** 25.80***
R? 0.2659 0.2608 0.2511 0.2491 0.2657 0.2616

Nota: Modelos ajustados por dados em painéis desbalanceados. Dados trimestrais das empresas distribuidoras de energia
elétrica. (@) efeitos fixos com todas varidveis; (b) efeitos aleatérios com todas variaveis; (€) efeitos fixos somente com as
variaveis financeiras (exceto ativo total); (d) efeitos aleatérios somente com as varidveis financeiras (exceto ativo total); (e)
efeitos fixos com todas varidveis (exceto ativo total); (f) efeitos aleatérios com todas varidveis (exceto ativo total). Abaixo
de cada coeficiente estimado estd o respectivo erro-padrio entre parénteses. Hausman corresponde ao teste de Hausman
referente aos modelos RE e FE. Utilizagao de todas as varidveis financeiras e climaticas. Onde: Q de Tobin=Valor contabil
dos ativos + Valor de Mercado - Patrimdnio Liquido)/ativo total; valor = valor de mercado; divida = Divida liquida/ativos
= (Passivo Nao Circulante + Passivo Circulante - Caixa(e titulos negocidveis))/ativo total; capex = Gasto de Capital/ativo
total; oroa = Lucro operacional antes da depreciacdo/ ativo total; tx_ativo = Taxa de crescimento do ativo total; precip =
precipitacdo pluviométrica acumulada no trimestre em (mm); tempmax = média trimestral das temperaturas maximas em
(°C'); tempmin = média trimestral das temperaturas minimas em (°C); ativo_total = ativos totais das empresas; receita =
receita liquida das empresas. ***, ** * representam 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente.

108



Os modelos 1 (FE) e 2 (RE), consideraram todas as variaveis de controle sob
analise. Os resultados referentes ao modelo 1 indicam que as varidveis ativo total
(56 = —0,00002) e receita liquida (37 = 0,00002) ndo tém efeitos significantes
sobre o Q de Tobin das empresas, mesmo sendo um setor que exige investimentos

de capital intensivo.

Por sua vez, as varidveis climdticas de precipita¢do ( g = 0,00012***), tem-
peratura maxima (89 = 0,01671*) e temperatura minima (5,9 = —0, 0234***)
foram todas significantes. As varidveis de precipitacdo e temperatura maxima

tiveram efeitos significantes e positivos sobre o Q de Tobin.

A partir do modelo 1 reportado na tabela 3.6, os resultados sugerem que se
a temperatura maxima aumentar em 1°C, espera-se que o Q de Tobin aumente
em 0,01671; e se a temperatura minima cair 1°C, espera-se que o Q de Tobin
aumente em 0, 02336. Esses resultados estdo de acordo com o trabalho de Ahmed
et al. (2012), que examinam os efeitos das mudancas climéticas sobre o consumo
de energia elétrica na Austrdlia. Esses autores concluem que o aumento de um
grau na temperatura poderia levar a um aumento de 1,36% na demanda per capita

de energia elétrica naquele pais.

Para o modelo 2, os resultados encontrados sao todos similares aos resultados
referentes ao modelo 1. Identifica-se, na tabela 3.6, ainda, que, para os modelos
1 e 2 ajustados, o poder de explicacdo, dado pelo 12, ficara préximo a 26,50%.
Para identificar qual modelo que deveria ser utilizado entre os dois apresentados,
o teste de Hausman foi significante (y? = 28, 16™*). Esse resultado indica que o

ajuste do modelo 3.5.1 por efeito fixos € consistente.

Em busca de robustez para os resultados encontrados, as varidveis climaticas
e a varidvel de ativo total foram retiradas da analise. E os modelos de efeitos fixos
e aleatdrios foram novamente ajustados aos dados, sendo referentes aos modelos

3 e 4 reportados na tabela 3.6.
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Dessa maneira, excluindo as varidveis exdgenas de precipitacdo pluviométrica
e temperatura e retirando a varidvel financeira de ativo total, todas as demais varia-
veis financeiras continuaram significantes, exceto a varidvel de receita liquida, que
também nao foi significante nos outros modelos ajustados. Constata-se queda no
poder de explicagdo dos modelos 3 e 4, com isso, reduzindo em torno de 26, 59%
para 25, 11%, o que ja era esperado devido a omissdo das varidveis climaticas.
O teste de Hausman (x? = 17, 58**), referente aos modelos 3 e 4, também foi
significante, assim, assinalando que a hipdtese nula € rejeitada, o que indica que o

modelo 3 é consistente.

Ao considerar o estudo do efeito climético sobre o valor das empresas, nos
modelos 5 e 6, foram incorporadas as varidveis exdgenas de precipitacdo pluvio-

métrica e temperaturas, na auséncia da varidvel ativo total.

Para o modelo 5 (FE), com a adi¢do das varidveis climdticas de precipitacdo
(Bs = 0,00012***), temperatura maxima (35 = 0,0164**) e temperatura minima
(310 = —0.02301**), constatou-se que todas sdo significantes. As demais va-
ridveis financeiras utilizadas continuaram todas significantes e a receita liquida
também continuou ndo significante. O modelo 6 (RE) apresentou resultados si-
milares aos do modelo 5. Da mesma forma que os casos anteriores, a hipotese
nula do teste de Hausman foi rejeitada (x* = 25, 80***), indicando que o modelo

ajustado por efeitos fixos € um modelo consistente € 0 modelo a ser utilizado.

Complementarmente, pela tabela 3.6, verifica-se que todas as varidveis foram
significantes, com excecao das varidveis receita liquida e ativo total. Em todos
0s casos, constatou-se que as magnitudes de todos os coeficientes estimados sao

similares, conforme ilustrado na figura 3.9.

Convém observar que os resultados reportados na tabela 3.6 sugerem que a
cada 100 mm a menos de chuvas acumuladas por trimestre, o Q de Tobin das em-

presas reduz cerca de 0,012, ndo rejeitando a hipétese H1 construida. Ou seja, a
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precipitacdo pluviométrica tem impacto significante sobre o valor das empresas
distribuidoras de energia elétrica no Brasil. Ao considerar que variagdes de chu-
vas possam impactar nas chances de ocorréncias de eventos climdticos extremos
(Chiew et al., 2006), o resultado apresentado sugere que as distribuidoras brasi-
leiras de energia poderiam trabalhar de maneira mais proxima aos institutos de
previsdo meteoroldgica. Com isso, essas distribuidoras poderiam tomar medidas
preventivas de forma a antecipar o risco de uma possivel falta de chuvas.

Na mesma linha, foi constatado, a partir dos modelos ajustados na tabela 3.6,
que as varidveis climdticas de temperatura maxima (B\g = 0,0164**) e minima
(510 = —0,02301**) tém impacto significante sobre o Q de Tobin das empresas.
Constatou-se que, para cada aumento de 1°C' na temperatura maxima, € esperado
um acréscimo de 0,0164 no Q de Tobin das empresas e, para cada redugdo de 1°C'
na temperatura minima, € esperado um aumento no Q de Tobin de 0,02301.

Esses achados nao rejeitam a hipétese H2 de que as varidveis de temperatura
tém efeito significante sobre o valor das empresas do setor elétrico. Vale ressaltar
que tais resultados referentes as varidveis de temperatura corroboram os resultados
dos trabalhos de De Cian et al. (2007) e Mansur et al. (2008), os quais concluem
que, em verao mais quente e inverno mais frio, ha maior consumo de energia elé-
trica, impactando, consequentemente, o Q de Tobin das distribuidoras de energia
elétrica.

Visto que os trabalhos de Hanggi e Weingartner (2012) e Gaudard et al. (2013)
sugerem que mudangas climdticas afetam a producdo das hidrelétricas, o presente
estudo analisou o impacto direto e suas magnitudes das varidveis climaticas acerca
do valor das distribuidoras de energia.

Dessa forma, constatou-se que as varidveis de precipitacdo pluviométrica e
temperatura sdo importantes direcionadores de valor das empresas de energia elé-

trica.
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3.5.3 Georreferenciamento e o Impacto Climatico sobre o Va-
lor das Empresas de Energia

No campo de direcionadores de valor das empresas de energia, além das varidveis
climéticas, foi importante avaliar a possivel influéncia da localiza¢do geogréfica
das empresas.

Ap6s a andlise dos modelos econométricos tradicionais, foi apresentada uma
aplicacdo do modelo espacial autorregressivo (SAR). Tal modelo adiciona uma
matriz de vizinhanga espacial W, a qual considera as distancias entre as distribui-
doras de energia amostradas.

O objetivo do ajuste do modelo SAR foi de confirmar ou refutar a hipétese
H3, que diz respeito ao aumento do seu poder de explicacdo comparativamente
aos modelos econométricos usuais.

O modelo SAR ajustado € representado por 3.5.8.

Qit = pPW Qi -1 + Bo + B1 VM4 + B2Divy + B3Cap,,
+ B4OROA;; + B5TA; + Bs ATy + B7Recy;

+ ﬁgPI‘CCipit + ﬁngaXit -+ ﬁmeinit + €t (358)
onde -1 <p<le

1t =1,...,22 ¢ o indice das empresas distribuidoras

t = trimestres de cada empresa até o quarto trimestre de 2014
Qi+ = @ de Tobin

W = matriz de vizinhanga espacial

VM;,; = Valor de Mercado
(Divida Liquida),,
Ativos;,

DiVit =
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Cap,, =
Pit Ativos;;
Lucro;;
OROA;; = —
Ativo,;

TA;; = (Taxa de crescimento do ativo total),;
AT;; = (Ativo Total),,

Rec;; = (Receita Liquida),,

Precip,;, = Precipitagdo,,

Tmax;; = (Temperatura Médxima),,

Tmin;; = (Temperatura Minima),,

sendo ¢;; o termo aleatdrio de erro normalmente distribuido.

Ressalta-se que, no modelo SAR apresentado em 3.5.8, a varidvel W@, ;1
€ naturalmente enddgena devido ao viés de simultaneidade. Dessa forma, o es-
timador por Minimos Quadrados Ordinérios (OLS) € inconsistente. Entdo, para
estimar os parametros do modelo SAR, € utilizado o Método dos Momentos Ge-
neralizados (GMM) (Almeida, 2012).

A diferenca entre econometria tradicional e econometria espacial reside na in-
corporagdo explicita dos efeitos espaciais na regressao, os quais sao representados
pela matriz W de vizinhanga espacial. Essa dependéncia espacial significa, por-
tanto, que o valor de uma varidvel de interesse (no caso o Q de Tobin) em certa
regido ¢, por exemplo ();, depende do valor dessa varidvel nas regides préximas j,
()}, além do conjunto de varidveis explicativas (Fotheringham, Brunsdon e Charl-
ton, 2003).

O modelo SAR deve ser usado quando o senso comum aponta que alteracdes
em uma observacao da varidvel () (no caso o Q de Tobin), causadas por choques
enddgenos ou exdgenos ao modelo, dispersam-se pelos vizinhos, causando alte-

racdes nas outras observagdes de ().
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Assim, o objetivo desse tipo de aplicacdo econométrica € incorporar 0 posi-
cionamento geografico das empresas distribuidoras de energia ao modelo econo-
métrico, em que esse tipo de informac¢ao poderia acarretar problemas de varidveis

omitidas nos modelos econométricos convencionais.

Para essa andlise espacial, utilizando dados em painel, sdo considerados ape-
nas dados em painel balanceado devido a restricdo quanto ao uso do software
utilizado no presente estudo, que é o GeoDaSpace. Por conseguinte, para anélise
das 22 empresas, os dados considerados foram todos a partir do quarto trimestre
do ano de 2007. Data esta em que todas as empresas possuiam todos os dados
disponiveis.

Dessa maneira, as 22 empresas analisadas apresentavam dados consistentes e
regulares até o final do quarto trimestre do ano de 2014, totalizando 29 trimestres.
Da mesma forma, para os trimestres e empresas correspondentes, foram conside-
rados os respectivos dados climéticos de precipitacdo pluviométrica e temperatu-

ras.

Para fins comparativos de poder de explicacdo, os modelos de dados em painel

por efeitos fixos e aleatérios também foram ajustados.

A tabela 3.7 reporta os resultados obtidos a partir dos modelos econométricos

tradicionais e do modelo espacial autorregressivo SAR.

Com respeito ao ajuste do modelo SAR apresentado na tabela 3.7 e partindo
do pressuposto de que a inclusdo da varidvel espacial W (@), ;_, implica na inclu-
sdo de uma varidvel endégena, empregaram-se as varidveis defasadas espacial-
mente como instrumentos. Vale ressaltar que, para a relevancia dos instrumentos,
€ necessario que eles estejam correlacionados com a defasagem espacial da va-
ridvel dependente, e, para a garantia da propriedade de exogeneidade, é exigido
que o conjunto de instrumentos ndo esteja correlacionado com o termo de erro,

conforme é destacado em Almeida (2012). Além disso, utiliza-se o Método Ge-
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neralizado de Momentos (GMM) para estimativa consistente dos parametros do
modelo SAR.

A verificagdo da validade dos instrumentos utilizados no modelo SAR, consta-
tada a partir da aplicacdo do teste de Kleibergen e Paap (2006), cuja hipétese nula
foi rejeitada (valor-p=0,0032***) com 1% de significancia, confirmou a relevancia
dos instrumentos usados no ajuste do modelo. Em seguida, o teste de Hansen
(valor-p=0,3442) foi nao significante, ou seja, a hipdtese nula de que todos os
instrumentos ndo sdo correlacionados com o termo de erro ndo foi rejeitada. A
andlise desses dois testes aplicados conjuntamente corrobora a validade do mo-
delo SAR ajustado.

O teste de Hausman foi aplicado para os modelos econométricos tradicionais
de efeitos fixos (FE) e efeitos aleatorios (RE), cuja hipdtese nula foi rejeitada
(x? = 24, 55***), assim, constatando-se que o modelo ajustado FE é um modelo
consistente e preferivel ao RE. Verificou-se, ainda, que a magnitude dos respecti-
vos coeficientes ajustados, tanto por Efeitos Fixos como por Efeitos Aleatdrios, é
semelhante, conforme ilustrado na figura 3.10.

Acerca dos resultados reportados na tabela 3.7, comparando-se os modelos FE
e SAR, constatou-se que as mesmas varidaveis foram significantes, com excecdo da
variavel temperatura maxima, que foi significante no modelo FE (59 = 0,00398%)
e ndo significante no modelo SAR (Bg = 0,002871).

Os sinais correspondentes das demais varidveis foram os mesmos, € a magni-
tude dos coeficientes estimados foi similar. A varidvel de precipitagdo pluviomé-
trica apresentou coeficiente positivo tanto para o modelo FE como para o SAR.
Dessa forma, os resultados sugerem que a cada decréscimo de 100 mm na preci-
pitacdo pluviométrica trimestral acumulada espera-se uma queda no Q de Tobin

dessas empresas em aproximadamente 0,003.
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Tabela 3.7: Modelos Ajustados

Q de Tobin | Modelo FE(®  Modelo RE®®)  Modelo SAR(®)
valor de mercado 2.3e-08*** 1.9¢-08***  2.0e-08**
(3.49¢-09) (3.24e-09)  (.98e-08)
divida 1.31621%** 1.24986***  1.42723***
(.1709367) (.1638363) (.2513228)
capex 515870 * .61787*  .55309**
(.3107851) (.3139169) (.2087921)
oroa 1.12198*** 1.2029***  1.21765**
(.1587776) (.1572746)  (.5730919)
taxa de cresc. ativo -.32491*** = 32711% - 42067
(.099597) (.101706)  (.1221907)
receita -.00003 -.000025 .000012
(.0000259) (.0000264) (.0000366)
precip .00003** .00002*  .00004*
(.0000132) (.0000185) (.0000311)
tempmax .00398* .00083* .002871
(.0023513) (.007226) (.0075336)
tempmin -.00122 .003199 -.00276
(.0076175) (.0074073) (.0065881)
cons -.30115 -.233406 -.40038
P 40521**
(.1877022)
Oa 31265351 20288468
O 19407611 197176
Teste de Kleibergen-Paap p = 0.0032***
Teste de Hansen p=0.3442
Teste de Hausman (y2) 24 .55%**
R? 0.2108 0.2078 0.3731

Nota: Painel Balanceado. Dados trimestrais das empresas distribuidoras de energia elétrica ini-
ciando no quarto trimestre de 2007 até o quarto trimestre de 2014. Utilizacdo de todas varidveis
financeiras (exceto ativo total) e todas as varidveis climdticas. Abaixo de cada coeficiente esti-
mado, entre parénteses, corresponde aos respectivos erros-padrdes. (%) modelo por efeitos fixos;
() modelo por efeitos aleatérios; () modelo Espacial Autorregressivo (SAR). O teste de Haus-
man corresponde ao teste entre FE e RE. Onde: Q de Tobin=Valor contébil dos ativos + Valor de
Mercado - Patrim6nio Liquido)/ativo total; Valor de Mercado = valor de mercado das empresas
em R$; divida = Divida liquida/ativos = (Passivo Ndo Circulante + Passivo Circulante - Caixa(e
titulos negocidveis))/ativo total; capex = Gasto de Capital/ativo total; oroa = Lucro operacional
antes da depreciacdo/ ativo total; taxa de cresc. ativo = Taxa de crescimento do ativo total; receita
= receita liquida das empresas; precip = precipitacdo pluviométrica acumulada no trimestre em
(mm); tempmax = média trimestral das temperaturas maximas em (°C'); tempmin = média trimes-
tral das temperaturas minimas em (°C'); p € o coeficiente correspondente a varidvel espacial do
modelo SAR; e p corresponde ao valor-p dos testes feitos. o, é o desvio-padrao devido ao efeito
individual a;; e o, € o desvio-padrdo devido ao erro idiossincratico ;. Utilizag@o dos softwares
GeoDa e GeoDaSpace para o ajuste do modelo SAR e o STATA para os modelos FE e RE. ***
*% % representam 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente.
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Essa constatacdo pode vir a ser importante para as empresas brasileiras dis-
tribuidoras de energia terem planejamento financeiro baseado em previsdes me-
teoroldgicas de chuvas. Portanto, conforme Weinhofer e Hoffmann (2010), essas
distribuidoras poderiam amenizar a pressdo que vém sofrendo por parte dos go-
vernos, clientes e acionistas, assim, tomando medidas para minimizar os efeitos

de possiveis mudangas climdticas oriundas de chuvas.

O coeficiente da varidvel defasada espacialmente W), ,_; € significante (p =
0,40521*) com 5% de significincia. Esse resultado indica que o Q de Tobin de
uma empresa do setor de distribuicio de energia de determinada regido do pais é
afetado significantemente pela variacao do Q de Tobin das empresas estabelecidas

em regides vizinhas.

Esse resultado € esperado devido a proximidade das regides de atuacdo das
distribuidoras de energia e o respectivo efeito que as varidveis climdticas de chu-
vas e temperaturas exercem sobre elas. Tal fato refor¢a os achados de Keef e
Roush (2002) e Prodan (2013), que argumentam que o efeito de varidveis clima-

ticas dependem da localizagcdo da empresa sob andlise.

Portanto, ressalta-se que a informacdo de localizacdo ndo é considerada nos
modelos econométricos convencionais. Assim, esse achado pode vir a contribuir
para a literatura, visto que a inser¢do de varidveis espaciais em modelos econo-

métricos aplicados a finangas, no Brasil, € praticamente nula.

Em adicao, além das varidveis climaticas de chuvas e temperaturas, a varia-
vel de posicionamento geografico apresenta-se como importante direcionador de

valor das empresas de energia elétrica.

Comparativamente ao modelo econométrico tradicional (FE), a inclusdo da
varidvel W (Q;;—1 no modelo SAR mostra-se relevante para eliminar a depen-
déncia espacial que poderia estar presente nos residuos dos modelos tradicionais

(Fotheringham et al., 2003). Com isso, os resultados encontrados na tabela 3.7
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sugerem aumento expressivo no poder de explicacdo do modelo espacial SAR
(R? = 0.3731) em relagiio ao modelo econométrico tradicional FE (R? = 0.2108).
Esse resultado ndo rejeita a hipdtese H3, inferindo que os modelos economé-
tricos espaciais apresentam poder de explicacdo superior aos modelos economé-
tricos tradicionais.
Tendo em vista essa superioridade do modelo SAR, em termos de poder de
explicacdo, isso pode acarretar resultados mais consistentes e robustos em relagdo

aos modelos econométricos tradicionais.

3.6 Consideracoes Finais e Implicacoes

Variacoes climéticas extremas sdo cada vez mais constantes tanto em ambito naci-
onal quanto mundial. Especificamente no caso do Brasil, a ocorréncia de secas ou
de chuvas em excesso € frequente em diversas regidoes do pais. Por conseguinte,
estudar um setor tao peculiar e de alta relevancia para o crescimento econdmico do
pais, quanto o é o setor elétrico, mostra-se util para o meio académico e sociedade
como um todo.

Em periodos de falta de chuvas, torna-se necessario o acionamento de usinas
termoelétricas, que possuem custo maior em relacdo a energia gerada pelas hi-
drelétricas. Consequentemente, aumenta-se o custo da energia comprada pelas
distribuidoras de energia, impactando negativamente os seus fluxos de caixas.

A avalia¢do do impacto de varidveis climaticas sobre o setor de distribui¢do
de energia no nivel financeiro das empresas contribui com a literatura de financas,
que se mostra escassa no assunto, especialmente para dados de empresas brasilei-
ras (Buccini et al., 2015).

Neste ensaio, foram analisados dados de 22 empresas distribuidoras de energia
elétrica do Brasil. Empregaram-se dados financeiros trimestrais dessas empresas,

além de dados de precipitagdo pluviométrica e dados de temperatura de acordo
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com a regido de principal atuacao das respectivas empresas (Pérez e Yun, 2013).

A andlise econométrica de dados em painel foi adotada, para tanto, utilizando
efeitos fixos e efeitos aleatérios. Além disso, o teste de Hausman foi empregado
para verificacdo do melhor ajuste entre os dois modelos citados. Em todos os
casos, constatou-se que o modelo de efeitos fixos € preferivel ao modelo de efeitos

aleatorios.

A varidvel dependente empregada foi o Q de Tobin das empresas, usado como
proxy para o valor das mesmas. Além das variaveis de controle adotadas, as varia-
veis exdgenas de precipitagdo pluviométrica e temperaturas também foram incor-
poradas aos modelos, bem como as localizacdes geograficas das empresas dadas
pelas latitudes e longitudes correspondentes. A correspondéncia de dados dessa
natureza em financas mostra-se relevante devido a escassez de estudos para tal fim

no Brasil.

A partir dos modelos ajustados, foi constatado que todas as varidveis foram
significantes, com excecdo das varidveis financeiras de receita liquida e ativo to-
tal. Foram ajustados modelos com todas as varidveis (modelos 1 e 2), modelos
somente com as varidveis financeiras e sem ativo total (modelos 3 e 4) ¢ modelos
com todas as varidveis, exceto ativo total (modelos 5 e 6). Em todos os ajustes,
os resultados dos coeficientes estimados foram préximos, dando consisténcia as

constatacoes obtidas e indicando que os modelos ajustados sdo robustos.

Os resultados sugerem que, para cada reducao de 100 mm na chuva trimes-
tral acumulada, € esperada uma reducdo de cerca de 0,012 no Q de Tobin das
empresas. Esse achado estd em linha com o resultado do trabalho de Pérez e Yun
(2013), onde ¢é destacado que um gerenciamento ativo de riscos poderia levar a um
aumento do valor das empresas americanas de energia. Resultado esse importante,
pois, como os institutos meteorolégicos apresentam previsdes de quantidade plu-

viométrica para determinados periodos, isso pode propiciar melhor planejamento
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financeiro para as distribuidoras de energia. Ademais, essas empresas podem ten-
tar antecipar acdes que mitiguem os possiveis efeitos negativos oriundos da falta

de chuvas.

Em decorréncia disso, os resultados ndo rejeitaram as duas primeiras hipote-
ses (H1 e H2) estabelecidas, ou seja, de que tanto a precipitacdo pluviométrica
como a temperatura t€m efeito significante sobre o valor das empresas. Isso pode
vir a ajudar essas empresas a reduzirem a pressao por parte dos governos, clien-
tes e acionistas para adocao de estratégias a fim de minimizar os efeitos oriundos
de uma possivel variacdo climatica, conforme apresentado em Weinhofer e Hoft-

mann (2010).

Como a localizacdo geogréfica das distribuidoras de energia no Brasil pode
acarretar problema de varidvel omitida nos modelos econométricos tradicionais,
a mesma foi utilizada na analise. Para tanto, foi estabelecida uma matriz de con-
tingéncia espacial 1/, onde, a partir dela, foi construida a varidvel de defasagem
espacial W, ;1. Com base nessas informagdes, o modelo Espacial Autorregres-
sivo SAR foi ajustado aos dados. Os resultados obtidos sugerem que a varidvel de
precipitacdo pluviométrica continua com impacto significante (58 = 0,00004%)
sobre o Q de Tobin, além da varidvel de defasagem espacial, que também apre-

senta efeito significante (p = 0, 40521*").

Essa dependéncia espacial indica que o Q de Tobin de uma empresa do setor
de distribuicdo de energia de determinada regido do Brasil é afetado significante-
mente pela variacdo do Q de Tobin das empresas estabelecidas em regides vizi-
nhas. Esse € um resultado esperado devido a proximidade das regides de atuacao
das distribuidoras de energia e ao respectivo impacto que essas varidveis climati-
cas de chuvas e temperaturas exercem sobre elas. Vale ressaltar que esse achado
s6 foi possivel em fung¢do da abordagem econométrica utilizar um modelo espa-

cial, diferentemente dos modelos tradicionais, que s3o os mais usuais na literatura
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de financas.

Ao empregar o modelo SAR, o efeito da defasagem espacial que poderia estar
inserido nos modelos econométricos tradicionais foi capturado e, consequente-
mente, aumentou de forma expressiva o poder de explicagdo obtido no modelo
espacial, onde o R? do modelo FE, que era de 0,2108, foi aumentado para 0,3731
no modelo SAR. Esse fato nao rejeita a terceira e ultima hip6tese (H3) deste es-
tudo, isto €, sobre o aumento do poder de explicacdo no ajuste do modelo eco-
nométrico espacial em relacdo aos modelos tradicionais. Portanto, tal aumento
do poder explicacdo pode dar maior confiabilidade e consisténcia aos resultados
obtidos.

Diante do exposto, enfatiza-se a importancia da utilizag¢do das varidveis de pre-
cipitacdo pluviométrica, temperaturas e posi¢do geografica como direcionadores
de valor das empresas de energia elétrica.

Por fim, em virtude da grande extensao territorial do Brasil, uma das limita-
coes deste estudo € considerar dados climaticos somente sobre a regido de prin-
cipal atuacdo das empresas, assim como realizado no trabalho de Pérez e Yun
(2013) com dados dos Estados Unidos.

Para pesquisas futuras, além de estudar o setor elétrico, pode ser interessante
desenvolver uma andlise comparativa com outros setores brasileiros, tais como
o de varejo, para identificar quais s@o as possiveis diferencas dos impactos cli-
maticos respectivos e, ainda, acrescentar outros modelos econométricos espaciais
nas andlises. Em adi¢ao, incorporar outras varidveis climaticas também nas andli-
ses para investigar suas possiveis significincias como direcionadores de valor das

empresas.
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Capitulo 4

Conclusao

O aumento da ocorréncia de mudancas climaticas extremas gera preocupagoes
entre governantes, empresas € pessoas ao redor do mundo. O risco de crises ali-
mentares e a incidéncia de eventos climaticos extremos (como excesso ou falta
de chuvas, terremotos, etc.), apontados no Global Risk (World-Bank, 2014) entre
os riscos globais de maior severidade para os proximos anos, sustentam tamanha
preocupagdo.

Esta tese teve por objetivo estudar o impacto de eventos climéticos no ambito
financeiro de empresas de dois primordiais setores da economia brasileira: o setor
de alimentos e o setor de energia elétrica.

No capitulo 2, foram investigados os dias em que houve ocorréncia de chuvas
extremas e a mensuragdo do risco de seus impactos sobre o retorno financeiro
didrio de seis representativas acdes do setor alimenticio brasileiro. A Teoria de
Valores Extremos foi empregada como suporte para o ajuste do valor em risco
(VaR) previsto para o dia seguinte ao evento extremo.

Os resultados empiricos encontrados sugerem que, das seis empresas amostra-
das, em cinco delas, mais de 50% das ocorréncias de dias com chuvas extremas
impactaram de forma significante o retorno financeiro das acdes analisadas. A
outra empresa teve aproximadamente 36,59% dos impactos extremos significan-
tes, sendo a magnitude de perda esperada para o dia seguinte ao evento extremo

a maior (3,41%) entre as empresas analisadas. Dessa maneira, ndo se rejeitou a
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hipétese H elaborada no capitulo 1, ou seja, as chuvas extremas impactam signi-

ficantemente a indastria brasileira de alimentos.

As empresas SLC Agricola e Vanguarda Agro, que t€ém foco maior de suas
produgdes em commodities agricolas (soja, milho e algoddo), obtiveram impacto

em torno de 54% das chuvas extremas ocorridas no periodo analisado.

Tendo em vista a consisténcia dos resultados obtidos, foi aplicado o teste de
Kupiec (McNeil e Frey, 2000), em que foi constatado que os modelos gerados a
partir de 1.000 observagdes mostraram-se com melhor poder preditivo do VaR,
principalmente, pelo fato do uso da distribui¢cdo Generalizada de Pareto que tra-

balha somente com os excessos da distribuicao.

No capitulo 3, desenvolveu-se um estudo para verificar a influéncia das va-
ridveis climaticas de precipitacao pluviométrica e temperatura sobre o valor de 22
empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil. Ressalta-se a importancia da
constru¢do da base de dados analisados, visto que a mesma possui dados trimes-
trais de varidveis financeiras das empresas, dados de precipitacdo pluviométrica
trimestral acumulada e temperatura média, bem como informacdes de localizacao

geografica da principal regido de atuagcdo das empresas.

Na andlise exploratéria de dados, além das estatisticas descritivas usuais, fo-
ram reportados mapas georreferenciados, posicionando geograficamente algumas
varidveis de interesse com as empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil.
Esse tipo de informagdo é importante para dar visdo mais abrangente e detalhada

do comportamento dos dados.

A partir disso, com o emprego da andlise econométrica de dados em painel,
diversos modelos foram ajustados e, em todos, verificou-se que as varidveis de
precipitacao pluviométrica e temperatura tiveram impacto significante sobre o Q
de Tobin das empresas. Foi constatado que, para cada 100 mm a menos de precipi-

tacdo pluviométrica trimestral acumulada, ha uma redugdo no Q de Tobin dessas
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empresas na ordem de 0,012. Vale ressaltar que, se o Q de Tobin de uma em-
presa de energia estiver menor que 1, os acionistas da empresa poderiam estar
subsidiando os usudrios do sistema e, assim, ndo haveria estimulos para novos

investimentos (Helmuth, 1990).

Sabe-se que, em periodos de pouca chuva (ou seca), torna-se necessario o
acionamento de termoelétricas, por conseguinte, aumentando o custo da energia
comprada pelas distribuidoras de energia e alterando de forma negativa os fluxos
de caixa destas. Esses resultados, encontrados mediante a metodologia aplicada,
podem propiciar a essas empresas, a partir de previsdes meteoroldgicas, melhor
planejamento financeiro, bem como proporcionar a antecipacdo de medidas que

reduzam possiveis impactos negativos em seus fluxos de caixa.

Em seguida, incorporando uma matriz de dependéncia espacial das empresas,
ou seja, construindo uma matriz que leva em consideracdo a posi¢do geografica
das distribuidoras de energia, desenvolveu-se uma andlise econométrica espacial.
Foi empregado, para tanto, o Modelo Espacial Autorregressivo para dados em

painel, pelo qual se considera a defasagem espacial das empresas.

Além da varidvel de precipitagdo pluviométrica continuar significante no mo-
delo espacial, a varidvel de defasagem espacial também foi significante. Esse
resultado sugere que o Q de Tobin de uma empresa do setor de distribuicao de
energia de uma determinada regido do Brasil € afetado significantemente pela va-
riacdo do Q de Tobin das empresas estabelecidas em regides vizinhas. Como con-
sequéncia, também, houve aumento no poder de explicagdo do modelo espacial

em relacdo aos modelos econométricos tradicionais.

Assim, ndo se rejeitaram as trés hipdteses estabelecidas no capitulo 3. As
hipéteses H1 e H2 afirmavam que o valor das empresas do setor elétrico brasi-
leiro era afetado pela precipitacdo pluviométrica e pela temperatura média, res-

pectivamente. A hipdtese H3 afirmava que o poder de explicacdo do modelo
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econométrico espacial era maior em relagdo ao poder de explicacdo dos modelos
econométricos tradicionais.

Os resultados encontrados no capitulo 3, sugerem que os efeitos das varidveis
de chuva, temperatura e localizacdo geografica sdo importantes direcionadores
de valor das empresas de energia elétrica. Varidveis essas, normalmente, nao
consideradas na literatura de financgas.

Esta tese pode trazer contribui¢cdes importantes para a literatura de financas
em se tratando de dados dessa natureza, especialmente para o Brasil. Isso por-
que, conforme relatado por Wacker (1998) e Wacker (2004), o desenvolvimento
de pesquisas empiricas e o estudo de relacionamento entre varidveis sdo conside-
rados os alicerces para o desenvolvimento tedrico. Ademais, como 0s retornos
financeiros das acdes da industria de alimentos e o valor das empresas do setor
elétrico brasileiro sdo afetados por variacdes climaticas, isso pode vir a incentivar
a disponibilizagcao e o emprego do uso de derivativos climdticos por esses setores

no Brasil.
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Apéndice A - Rotina Computacional desenvolvida em Matlab, para ajuste dos

modelos AR-GARCH-GPD e VaR.

function [valor] = modelo(serie,tamanho,bloco)
% bloco K@ o tamanho do bloco 1000, 750 ou 500
% tamanho AQ athQ a data do evento

yy = serie(tamanho-bloco+1:tamanho);

serie = yy;

amostra = max(size(serie));

spec = garchset('Distribution', 'Gaussian', 'VarianceModel',
'"GARCH', 'R', 1, 'M', O, 'P', 1, 'Q', 1);

[coeff ,erros,LLF,inovacao ,sigmas, summary] =

garchfit (spec, serie);

residuo = inovacao./sigmas; residuo2 = residuo."2;

num = garchcount (coeff); aic = aicbic(LLF, num);

[Bera, p] = jbtest(residuo);

[H,pValue ,Qstat ,CriticalValue]l=1bqtest (residuo);

[H2, pValue2, Qstat2, CriticalValue2] = lbgtest(residuo2);

coef = coeff; erro = erros;

MaxVerossimilhanca = LLF;

AIC = aic; JarqueBera = p;

LjungBoxRes = pValue; LjungBoxRes2 = pValue2;

dnl = fmincon(@loggarchnorm, [0.1,0.05,0.000006,
0.10,0.801, [0,0,0,1,1]1, [11, 01, [1, [-0.01,
-0.000001,0,0]1, [0.01,1,1,1,1],

[, optimset('Display','off'), serie, var(serie));

munl = dni1(1); phinl = dnl1(2); alphanl = dnil1(3);

betanl = dnl1(4); gamanl = dnl(5);

LLFnl = -loggarchnorm([munl, phinl, alphanl,betanl,gamanl],
serie, var(serie));

nparmnl = 5;

[AIC,BIC] = aicbic(LLFnl,nparmnl,amostra);

aicmargnl = AIC;

% Estimar os parametros da GPD sobre os residuos
xsort = sort(residuo);
% Limiares considerando 10% dos maiores valores dos etas

lux = xsort(floor(0.90*xamostra));
lux;

% Ch;lculo dos excesso Z = x-u
zxtot = residuo - lux;

k = max(size(zxtot));

zx = zxtot (find(zxtot>=0));

zxs = sort(zx);

% Estimaticao dos parametros GPD via EMV

di= fmincon(@gpd22, [0.5,0.51, [1, [1, [1, (1,
[0.01,0.011, [1, [],optimset('Display','off'), zx);
sigmaax= d1(1); gamax = d1(2);
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media = mean(-serie); vari = var(serie);
Xt -serie(amostra); xtl = -serie(amostra-1);
et = xt - phinlx*xxtl;
% chijlculo do VaR para trA2s nAveis de confiani§a
q = 0.90;
z(1)=1lux+(d1(1)/d1(2))*x((((1-q)/(k/amostra))~(-d1(2))) - 1);
valor (1)=phini*xt+(alphanl+gamanl*(et~2)+ betanl*vari)*z(1);
q = 0.95;
z(2)=1lux+(d1(1)/d1(2))*((((1-q)/(k/amostra))~(-d1(2))) - 1);
valor (2)=phinl*xt+(alphanl+gamani*(et~2)+betanl*vari)*z(2);
q = 0.99;
z(3)=1lux+(d1(1)/d1(2))*((((1-q)/(k/amostra))~(-d1(2))) - 1);
valor (3)=phini*xt+(alphanl+gamanl*(et~2) + betanl*vari)*z(3);
function [g] = gpd22(param,x)
sigmaa = param(l); gama = param(2);
% densidade da GPD
y = (1./sigmaa).*((1+ (gama./sigmaa).x*x). ~(-(1+(1./gama))));
for i=1:length(y)

if y(i)<1.%10.~(-323)

y(i)=1;

end

if not(isfinite(y(i)))
y(i)=1;

end

end
j=log(y); g=-sum(j);

function [r] = gpdinv(gama, sigmaa, x);
% calcula a inversa da gpd
[r] = sigmaa*(exp(-log(l-x)*gama)-1)/gama;
function [r] = loggarchnorm(parm,x, sigma2_0)
mu = parm(1); phi = parm(2);alpha=parm(3); beta = parm(4);
gama = parm(5); T = length(x); epsilon = zeros(T,1);
sigma2 = zeros(T,1);
for t=1:T
if t == 1
sigma2 (1) = sigma2_0;
end
if t == 2
epsilon(l) = x(1);
sigma2(t)=alphatbeta*epsilon(t-1)~"2+gama*sigma2(t-1);
end
if t > 2
epsilon(t-1) = x(t-1) - mu - phi*(x(t-2));

sigma2(t)=alpha + beta*epsilon(t-1)"2+gama*sigma2(t-1);

end
end
lsigma2 = log(sigma2);
epssig = (epsilon-mu)."2./sigma?2;
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95 LLF = -T/2xlog(2xpi)-1/2*sum(lsigma2)-1/2*xsum(epssig);
9% r = -LLF;

97 function [ggl = aplica_tese3(x, janela)

9¢ nsimul = 3000;

9 amostra = length(x);

w0 T = amostra;

01 rp = X;

02 passo = 1; %irk; simulando 1 a 1

103 conta = O0;

14 npassos = amostra - janela;

105 retnu(l) = 0.0000001; retnv(l) = 0.0000001;
106 sigma2nl = var(x);

107
108 % Estimacao de parametros
19 for s=1:npassos

110 tic

1 fimsub=janela+passox*(s-1);

112 inisub=fimsub-passo+1;

113 inisub2 = inisub;

114 if s == 1

115 inisub2 = 2;

116 end

117 if fimsub > amostra-1

118 fimsub = amostra-1;

119 end

120 disp(sprintf ('Monte Carlo : %d a %d',inisub, fimsub));
121 subx = x(1:fimsub);

122 dnl = fmincon(@loggarchnorm,[0.1,0.05,0.000006,0.10,0.80],
123 (0,0,0,1,11, (11, 01, 01, [-0.01,-1,0.000001,0,0],

124 [0.01,1,1,1,1],[], optimset('Display','off'),

125 subx, var(subx));

126 munl (s) = dn1(1); phini(s) = dn1(2); alphanl(s)= dni1(3);
127 betanl(s) = dnl1(4); gamanl(s) = dnl1(5);

128 kjl= £fix((0.9)*nsimul); % Para 90Y%

129 kj2= £fix ((0.95)*nsimul); % Para 95Y%

130 kj3= £ix((0.99)*nsimul); 9 Para 997

131 for t=inisub2:fimsub

132 epsilonnl(t) = x(t) - phinil(s)*x(t-1) - munil(s);

133 medianl(t) = muni(s) + phinl(s)*x(t-1);

134 sigma2nl (t)=alphanl (s)+ betanl(s)*epsilonnl(t-1)-2
135 + gamanl (s)*sigma2nl(t-1);

136 retnu(t)=normcdf (x(t) ,medianl (t),sqrt(sigma2n1(t)));
137 etanl (t)=epsilonnl(t)/sqrt(sigma2nl(t));

138 end

139 etanl = etanl(1l:fimsub)';

140 % Estimal§hfo dos parametros GPD via EMV

141 dl = fmincon(@gpd22,[0.5,0.5],(]1,[1,[1,[1,[0.01,0.011,17,
142 [1, optimset('Display','off'),zx);

143 sigmaax= d1(1); gamax = d1(2);
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gpdil zeros (0.90*length (1:fimsub) ,1);
gpdl = 1-(1 + gamax.x*(zx./sigmaax)). (-1./gamax);
[ul=rand (nsimul ,1);
for t=inisub:fimsub

conta = conta+i;

for i = 1:length(unl)

if (uni1(i) > 1lux)
rrunl (i)= gpdinv (gamax, sigmaax, unl(i));

end
end
srnl= sort(rrunl);media = mean(-subx);
vari = var (subx);
xt = -subx(length (subx));
xtl = -subx(length(subx)-1);

et = xt - phinl(s)*xtl;
% cédlculo do VaR
q = 0.90;
z(1) = lux+(d1(1)/d1(2))=*
((((1-q)/(k/length(subx)))~(-d1(2))) - 1);
VaR90_n1(t)=phinl (s)*xt +(alphanl(s)+gamanl (s)*(et~2)
+ betanil(s)*vari)*z(1);
q = 0.95;
z(2) = lux + (d1(1)/d1(2))=*
((((1-q)/(k/amostra))~(-d1(2))) - 1);
VaR95_n1(t)= phinl(s)*xt+(alphanl(s)+gamanl (s)*(et~2)
+ betanl(s)*vari)*z(2);
q = 0.99;
z(3) = lux + (d1(1)/d1(2))*
((((1-q)/(k/amostra))~(-d1(2))) - 1);
VaR99_n1(t)=phinl (s)*xt+(alphanl (s)+gamanl(s)*(et~2)
+ betanl(s)*vari)*z(3);
% Porcentagem de ganhos maiores que o VaR estimado
if rp(t)>VaR90_n1(t)
k90_n1 = k90_nl1 + 1;
end
if rp(t)>VaR95_n1(t)
k95_n1 = k95_n1 + 1;
end
if rp(t)>VaR99_n1(t)
k99_n1 = k99_nl1 + 1;
end
end
end
r90_n1=k90_nl1/conta
r95_n1=k95_nl/conta
r99_n1=k99_nl/conta
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