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Resumo: No cenario dindmico do mercado financeiro brasileiro, as informacfes divulgadas pelos
gestores das companhias que possuem tal padréo corporativo de transparéncia de mercado,
desempenham um papel crucial no comportamento dos investidores e podem causar oscilagoes,
positivas ou negativas no prego das acdes de suas empresas. Nessa direcdo, a Bolsa de Valores
brasileira divulga informacdes sobre a gestdo das empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo; essas informagles sdo classificadas como Fatos Relevantes. Este estudo se propde a
explorar especificamente se ha impacto da divulgacdo de Fato Relevante pela B3 no setor de
energia, de empresas enquadradas no Novo Mercado, visando dimensionar a intensidade da variagéo
no preco das acBes de cinco empresas no segmento listado. Os valores séo analisados em média
semanal e verificadas se as médias destoam entre si, por meio da andlise de Gréaficos de Controle.
Concluiu-se que h& evidéncias que a expectativa associada a divulgacdo dos Fatos Relevantes
apresentou um efeito significativo sobre os valores registrados, tanto antes quanto apds sua
divulgacéo.

Palavras Chave: Fatos Relevantes - Gréfico de Controle - Preco Médio - Impacto financeiro - B3
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1. INTRODUCAO

No cenério dindmico do mercado financeiro brasileiro, as informacgdes divulgadas
pelos gestores das companhias que possuem tal padrdo corporativo de transparéncia de
mercado, desempenham um papel crucial no comportamento dos investidores e podem causar
oscilagdes, positivas ou negativas no preco das acOes de suas empresas. Os operadores de
mercado tendem a absorver essas informacdes divulgadas pelas empresas para realizar a sua
tomada de decisdo quanto a possiveis compras/vendas desses papéis, ja que essa analise eles
conjugam o interesse de ampliagdo de retornos, com a minimizagdo dos riscos. Dessa
maneira, a precificacdo dos ativos vai ocorrendo de forma a valorizar ou desvalorizar
determinadas agoes.

Realizagao:

Nessa direcdo, a Bolsa de Valores brasileira, residente no municipio de Sdo Paulo/SP,
divulga sistematicamente informacdes das empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo, fazendo com que essas informacGes desempenhem um papel crucial no
comportamento dos investidores dessas acdes. Essas informacdes classificadas como sendo
“de destaque” pelas empresas da B3 recebem a denominagdo de Fatos Relevantes.

Considerando que as empresas listadas na B3 possuem um padrdo de divulgacdo de
Fatos Relevantes, e que os investidores possuem uma expectativa de resultado nas acdes
dessas empresas, fazendo com que esses Fatos Relevantes possam realinhar seu interesse de
investimento, este estudo se propde a explorar especificamente o impacto das divulgacdes de
Fatos Relevantes pela B3 no setor de energia, de empresas enquadradas no Novo Mercado,
visando compreender se existe alguma indicacdo da influéncia dessas informacgdes no precgo
das acdes de determinadas empresas desse segmento.

Para isso, serdo analisados os valores de cinco empresas do Novo Mercado no
segmento de energia: Eletrobras, Omega Energia (Serena Energia), Neoenergia, Engie e Aes
Brasil. Desta maneira, a Bolsa de Valores brasileira, plataforma central para a negociacao
desses ativos, é a principal base de coleta de dados neste estudo para compreender as
implicacdes das divulgacdes de Fatos Relevantes especificos das empresas nesse setor.

Este estudo busca fornecer uma compreensao do comportamento dos precos das agdes
no contexto fronteiricos a divulgacdo de eventos corporativos e almeja contribuir para
verificar se as informagdes disponibilizadas pela B3 exercem impacto nas decisdes dos
investidores e, consequentemente, influenciam nas flutuacdes do valor dessas acbes das
empresas de energia. Dessa maneira espera-se oferecer uma visdo mais esclarecedora para o0s
participantes do mercado financeiro e para aqueles interessados no setor de energia no Brasil.

Para isso, os dados obtidos sobre as empresas relacionadas para esse estudo, serdo
divididos em dois momentos, considerando o periodo de trés semanas antes de Fatos
Relevantes ocorridos em 2021, 2022 e 2023, assim como nas trés semanas apds o Fato. A
cada bloco de dados semanais (cinco elementos cada) sera composta uma média semanal.
Com base na média de todas as semanas serdo constituidos Limites de Controle — LC — para o
processo de formacdo do preco de cada uma das empresas, sendo que essa caracterizagao
deve seguir um padréo estatisticamente definido. Se alguma das médias se encontrar fora dos
limites de controle do processo de negociacdo das agdes, esse efeito é percebido como um
possivel indicativo de impacto gerado com base na publicacdo de Fatos Relevantes pelas
empresas da B3.

Como delimitagdo dessa pesquisa pode ser apresentado o fato de que serdo analisados
apenas os dados das cinco empresas relacionadas do segmento de energia elétrica, que serdo
analisados os resultados nas semanas anteriores a divulgacdo do Fato Relevante, sendo
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comparados com os valores das semanas posteriores ao Fato. Além disso, 0 mesmo corte
temporal ser& dado a todas as empresas analisadas.

Realizagao:

Para essa anélise, esse trabalho apresenta essa Introducdo, com a contextualizacdo do
tema, definicdo do objetivo, metodologia usada no trabalho, assim como a delimitacdo desse
estudo e a estrutura do trabalho. Na secdo seguinte, € apresentada a caracterizacdo do
Mercado de Capitais, a regulacdo de mercado, a Governanga Corporativa existente nas
empresas e 0 padréo de divulgacdo dos Fatos Relevantes.

Na terceira secdo é apresentada a ferramenta estatistica utilizada para defini¢cdo dos
limites de tolerancia dos valores médios das acdes, com base nos Limites de Controle dos
processos para a Média Aritmética, assim como é definido como se calcula o Coeficiente de
Variagdo. Na quarta secdo séo apresentados os dados listados pelas empresas analisadas,
sendo disponibilizados os resultados das empresas. com os valores de Controle (tolerancia)
das possiveis flutuacGes dos dados para cada uma das empresas.

Na quinta secdo sdo apresentadas as consideracfes finais, elaboradas com base nos
dados dos resultados obtidos no estudo, sendo especificadas as ocorréncias e as percepgdes
sobre as possiveis valorizacGes e desvalorizagfes apresentadas nos ativos apés a divulgacdo
dos Fatos Relevantes. ApoOs essa analise, sdo apresentadas as referéncias bibliograficas
utilizadas para esse estudo, seguida do Anexo com o material complementar utilizado no
trabalho.

2. MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado de Capitais brasileiro abrange uma ampla variedade de instrumentos
financeiros que sdo negociados diariamente. Esses instrumentos atuam na captacdo de
recursos pelas empresas, na diversificacdo dos investimentos dos individuos e na formacéo de
poupanca e investimento. Como pode ser analisado em Pactual (2024):

O Mercado financeiro é, por definicdo, um ambiente de compra e venda de valores
mobiliarios (agdes, opgdes, titulos), cambio (moedas estrangeiras) e mercadorias
(ouro, produtos agricolas). Nessas negociaces, estdo envolvidas diversas institui¢oes,
que facilitam o encontro entre agentes e regulam e fiscalizam as transacdes
(PACTUAL, 2024).

Dessa forma, podem ser listados como sendo os principais instrumentos financeiros
negociados no mercado de capitais brasileiro: as acdes, debéntures, Letras do Tesouro
Nacional, Fundos de Investimentos, Certificados de Depositos Bancarios — CDB, Além
desses, ainda ha outros ativos, como Fundos Imobiliarios, Brazilian Depositary Receipts —
BDR, que representam fundos brasileiros com lastros no exterior, Exchange Traded Fund —
ETF, que sdo fundos de indices, atrelados a algum indicador de referéncia, a algum indice da
bolsa.

O Mercado de Acdes € uma das opg¢des de investimento disponivel no Mercado de
Capitais. No Brasil, a B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo, resultado da fusdo entre a
BM&FBOVESPA e a CETIP em 2017, desempenha um papel central no mercado de capitais,
sendo um ambiente onde ocorre a negociacdo de agdes e outros valores mobiliarios.

A B3 se tornou uma das maiores bolsas de valores do mundo, atraindo investidores
nacionais e estrangeiros. Sua infraestrutura tecnoldgica avancgada, sistemas de negociacdo
eletrobnica e mecanismos de protecdo e regulacdo sdo fundamentais para garantir a
transparéncia, a seguranca e a eficiéncia do mercado.

A B3 desempenha um papel estratégico na economia brasileira, facilitando o
financiamento das empresas, a captacdo de recursos, o0 investimento e a formacgdo de



§ \
Simp6sio bE ExCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA / N
, B,
amu ECONOMIA}

AN AN )
= EGE 1 (B a® Q et ynesp®

Economia Circular: Desafios para construir uma sociedade sustentavel m

poupanca. E por meio da negociacdo de acdes, derivativos, titulos plblicos e outros valores
mobiliarios, que a B3 contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais e para o
crescimento sustentavel do pais.

Realizagao:

A negociacdo de acOes e valores mobiliarios na B3 ocorre por meio de uma rede de
participantes, que inclui corretoras, distribuidoras, bancos e demais instituicbes financeiras
autorizadas. Os investidores enviam suas ordens de compra ou venda para suas corretoras,
que, por sua vez, as encaminham para a B3. As ordens sdo entdo confrontadas e executadas de
acordo com o sistema de prioridade de preco e tempo. A B3 possui diferentes segmentos de
mercado, como o mercado a vista, onde ocorre a negociacao de acdes e ETF, o mercado de
derivativos, onde sdo negociados contratos futuros e opcbes, e o mercado de balcdo
organizado, onde sdo negociados titulos publicos, debéntures, entre outros.

Além disso, a B3 desempenha um papel importante na supervisdo e regulacdo do
mercado, estabelecendo regras e normas para as negocia¢des e monitorando as atividades dos
participantes.

2.1. ASPECTOS LEGAIS E REGULATORIOS

Conforme pode ser visto no endereco eletronico da Comissdo de Valores Mobiliarios
— CVM (2024), o mercado de capitais no Brasil é regulado por uma série de leis e
regulamentos que estabelecem as diretrizes para o funcionamento, a transparéncia e a
protecao dos investidores.

Além disso, o impacto dessas regulamentacGes na governanca corporativa e nos
direitos dos investidores, ressalta a importancia desses aspectos para 0 mercado de capitais. A
Lei das Sociedades por AcOes (Lei n° 6.404/1976) é a legislacdo central que regula as
sociedades andnimas no Brasil. Ela abrange uma ampla gama de assuntos, incluindo os
direitos e deveres dos acionistas, emissdo e negociacdo de acgoes, realizagdo de assembleias
gerais, criacdo de conselhos de administracdo e conselhos fiscais, entre outros aspectos
fundamentais da governanca corporativa. Ela visa garantir a transparéncia nas relagdes entre a
empresa e Seus acionistas, promover a participacdo ativa dos acionistas nas decisoes
corporativas e estabelecer mecanismos de controle e fiscalizacdo das empresas.

Além da Lei das Sociedades por A¢des, 0 mercado de capitais brasileiro também é
regulado pelas normas estabelecidas pela CVM, que representa o 6rgdo responsavel pela
regulacao e fiscalizacdo do mercado de capitais no Brasil. Dessa forma, as suas normas
complementam a legislagdo existente, fornecendo regulamentagcdo para o funcionamento
adequado do mercado.

2.2. AGOVERNANGCA CORPORATIVA E O NOVO MERCADO

A governancga corporativa de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa - IBGC (2009) pode ser definida através de um sistema de praticas que buscam
levar transparéncia, equidade e responsabilidade, de dentro da organizacdo para com seus
stakeholders, principalmente os investidores.

E o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho de administracao,
diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas (IBGC, 2009,
p. 20)

Sendo assim, deve-se assumir que a gestdo dentro de uma organizagdo pode possuir
interesses conflitantes aos interesses particulares de cada um de seus stakeholders. E nesse
cenadrio que o modelo de governanca aplicado a empresa passa a atuar de maneira
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imprescindivel para continuidade do negdcio, melhoria continua e eficiente, conjuntamente ao
Conselho de Administracdo.

Realizagao:

E dessa forma, de acordo com Vieira e Barreto (2019) a Governanca Corporativa pode
e deve ser aplicada por meio de processos, normas, regulamentos, cultura interna, a fim de
regular os processos de tomada de decisdo e direcionar para que estas sejam tomadas visando
a geracdo de valor para a empresa e todos aqueles envolvidos, direta ou indiretamente.

Como pode ser visto no endereco eletronico da B3 (2024), houve uma mudanca na
forma de apresentacdo dos resultados das empresas que seguiam um elevado padrédo de
transparéncia, o que potencializou a credibilidade das informacdes apresentadas.

Lancado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagdo um padrédo de
governanca corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em
2002, ele se tornou o padrdo de transparéncia e governanga exigido pelos investidores
para as novas aberturas de capital, sendo recomendado para empresas que pretendam
realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores
institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.) (B3, 2024).

E segundo Neto e Fama (2002), além de todas as diretrizes estabelecidas pelos
principios da Governanga Corporativa, a sociedade devera também seguir uma série de outras
exigéncias, como: free-float minimo de 25% fora do grupo de controle, visando diversificar as
acOes e a liquidez; colocacBes primarias e secundarias deverdo ser destinadas ao menos 10%
para investidores individuais; contratos entre companhias do mesmo grupo deverdo ser
informados; e o calendario para eventos devera ser divulgado até o final de janeiro de cada
ano.

Os autores reafirmam ainda a ideia de que tais medidas ndo sdo isoladas e todas elas
em conjunto possuem o mesmo objetivo dentro do Mercado Financeiro brasileiro que é a
valorizacdo de agdes, maior emissdo de acBes atraves da atracdo de novas empresas, maior
volume de investimentos estrangeiros nas empresas listadas nesse segmento, além de maior
seguranca, transparéncia e protecdo para o investidores acionistas, que ndo precisam se sentir
mais desprotegidos em relacdo aos conflitos de interesses que podem ser gerados
internamente, fato que impactaria o valor das acdes no mercado de maneira negativa, ou até
mesmo gerar escandalos diversos.

A criacdo da CVM, por meio da publicacdo da lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
foi um marco de extrema importancia para o mercado brasileiro, pois pavimentou 0 mesmo
para um crescimento e maior estruturacdo, tendo um objetivo de modernizar e regular o
mercado, visto que ndo era organizado e transparente com os investidores.

De acordo com essa lei, as seguintes atividades passaram a ser disciplinadas e
fiscalizadas pela CVM: a emissdo e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado; a
negociacdo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios; a negociacédo e intermediacdo
no mercado de derivativos a organizagdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de
Valores; a organizacgdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Mercadorias e Futuros;
a administracdo de carteiras e a custddia de valores mobiliérios; a auditoria das companhias
abertas; VI1II e os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios. (Brasil, 2001).

Nessa dire¢do, compreendem como Valores Mobiliérios, acdes, debéntures, cotas de
fundos de investimento, entre outros ativos financeiros que sdo regulados, fiscalizados e
protegidos pela CVM.

E num contexto internacional, a CVM ¢é reconhecida com uma das reguladoras mais
respeitadas e responsaveis tento um papel fundamental na promocdo da governanga
corporativa e compliance no pais.
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Tendo como um dos principais objetivos garantir a manutencdo, integridade e
estabilidade do sistema financeiro e o controle das operacgdes realizadas no mercado de
capitais, a CVM possui diversas competéncias e obrigagcdes para garantir esses objetivos.
Emitir instrucdes normativas, aprovar o registro de companhias abertas, fiscalizar e se for o
caso punir as irregularidades e as manipulaces de mercado, além de educar e promover a
distribuicdo de informacéo confidvel e um ambiente seguro aos investidores, sdo algumas das
aplicacdes do trabalho da CVM.

A CVM ¢ responsavel pelas regulamentacbes e normas que visam o0 bom
funcionamento do mercado de valores mobiliarios no Brasil. Dessa maneira, a fim de garantir
a transparéncia e a prote¢do aos investidores, a CVM emite uma série de instrugdes e normas
que regem as atividades dos participantes do mercado, como o registro de empresas, as
instrucdes que tratam da oferta publica de valores mobiliarios, do funcionamento dos fundos
de investimento, préaticas de governanga coorporativa a divulgacéo de informac@es relevantes
ao mercado, os direitos, os deveres e responsabilidades dos investidores.

Ademais, uma das instrucdes da CVM reflete exatamente uma maneira que a CVM
possui para aproximar a conformidade das empresas e 0s investidores, que € a Instrucdo CVM
n° 358/2002, obrigando as empresas abertas a divulgarem informacgdes em canais publicos,
como demonstracdes financeiras, relatorios de administracdo e fatos relevantes que possam
impactar o valor dos ativos da companhia e punir as empresas que fogem do estabelecido pela
Comissdo.

2.3. FATOS RELEVANTES

A instrucdo CVM n° 358/2002 modera a existéncia da divulgacdo de Fatos
Relevantes, visando assegurar que todas as partes tenham acesso igualitario a informacdes
que possam impactar as decisfes de investimento. A omissdo ou inadequacédo da divulgacéo
de um Fato Relevante pode resultar em penalidades severas para a empresa e Seus
responsaveis.

Fatos Relevantes representam informacdes que podem impactar as decisdes de
investidores no mercado financeiro, influenciando o preco dos ativos ou as estratégias de
compra e venda. Em termos especificos, um Fato Relevante pode abranger uma variedade de
eventos ou dados, incluindo, mas nédo se limitando a:

* Resultados Financeiros Inesperados: Quando uma empresa supera ou ndo alcanga as
expectativas de lucro ou prejuizo, comparadas as proje¢des do mercado.

* Mudancas na Administracdo: Qualquer modificacdo significativa nos cargos de
direcdo ou na gestdo da empresa, como a saida de CEOs, diretores, ou mudancas estratégicas
nos quadros de lideranga.

* Fusdes e Aquisi¢des: Anuncios sobre fusdes, aquisi¢des, incorporagdes ou parcerias
estratégicas que possam impactar diretamente o desempenho ou a posicdo da empresa no
mercado.

* Eventos Externos: Situagdes imprevistas, como desastres naturais, eventos
geopoliticos, mudancas regulatérias ou juridicas que podem afetar substancialmente os
negocios.

* Decisdes Estratégicas: Planos de expansdo, lancamentos de novos produtos,
investimentos significativos ou outras decisOes estratégicas que tenham potencial para
influenciar o mercado.



§ \
Simposio e ExceLENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA » / N
ECONOMIAY}

= EGE 1 (B a® Q et ynesp®

Economia Circular: Desafios para construir uma sociedade sustentavel m

Essas informacdes sdo divulgadas pelas empresas de capital aberto por meio de
comunicados oficiais. A divulgacdo oportuna é crucial, pois qualquer atraso pode afetar a
igualdade de acesso a informac&o, prejudicando investidores que podem néo ter conhecimento
dos eventos relevantes e, assim, comprometendo a integridade do mercado.

Realizagao:

Garantir a Protegdo dos investidores é uma das maiores preocupagdes da CVM. Vale
lembrar que a divulgacdo de instrucbes é uma das principais formas de padronizar as
operacdes e garantir a seguranca. Somado a isso, a CVM atua no combate a praticas
fraudulentas e abusivas. S&o investigadas as denuncias, irregularidades, manipulacdo de
mercado, uso de informacdes privilegiadas; a CVM tem o poder de aplicar san¢Ges e punicdes
administrativas, como multas e suspensdes, para coibir tais praticas e proteger os investidores.

3. FERRAMENTAS E PROCEDIMENTOS

Nessa secdo estdo apresentadas as ferramentas estatisticas para especificar o modelo a
ser usado para a definicdo dos possiveis limites da variabilidade dos dados, com base nas
oscilacdes de causas naturais; essa primeira ferramenta é o Grafico de Controle para a média e
a segunda é o Coeficiente de Variacdo para dimensionar o limite diario da dispersao dos
dados. Além disso, no segundo topico dessa secdo sera explicado como sera o tratamento de
dados a ser aplicado no valor das empresas do setor de energia elétrica.

3.1. FERRAMENTAS ESTATISTICAS

As ferramentas estatisticas ajudam a dimensionar possiveis desvios diante de padrdes
desejaveis de atuacdo dos dados. Ao considerar o comportamento dos dados como seguidor
de padrbes de conduta conforme uma distribuicdo normal, podemos fazer inferéncias e
analises considerando os niveis de desvio, associados ao comportamento dos dados.

Para isso, nesse estudo serdo utilizados os Graficos de Controle para definicdo dos
limites aceitadveis de variacdo dos dados semanalmente, assim como o Coeficiente de
Variagdo, para dimensionar a intensidade da dispersdo diaria em funcdo do comportamento da
sua media.

Assim, conforme definido por Levine (2016), os Gréaficos de Controle sdo geralmente
usados para a melhoria de processos, buscando a gestdo pela qualidade, culminando na
satisfacdo do cliente, evitando ocorréncias fora dos limites de mais ou menos 3 desvios
padrdes em relacdo a variavel analisada, seja ela a média, a amplitude, ou a proporcao.

Esse objetivo busca gerar maior eficiéncia dos processos, independente da motivacao,
que seja a de cortar custos, a redugédo da variacao entre os produtos, a eliminacdo de defeitos
existentes em processos, a volatilidade entre os possiveis valores observados.

No caso especifico desse estudo, o Grafico de Controle utilizado serd o da média
aritmética, sendo que para isso é necessaria a obtencdo dos valores da amplitude em cada
amostra, além das médias por medicdes (dados semanais).

Como pode ser visto na Figura 1, as causas de variagcbes comuns representam a
variabilidade normalmente presente nos processos, também denominadas de ‘“variagdes ao
acaso”, fazem com que o processo gere resultados que oscilem entre as linhas tracejadas,
definidas como Limite Superior de Controle — LSC e Limite Inferior de Controle — LIC.
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Realizacdo:

Variacao de causa

X ./ especial
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Figura 1: Grafico de Controle para a Média Aritmética.
Fonte: Levine (2016)

Ja as causas de variacbes especiais apresentam oscilacbes acentuadas no
comportamento de um grupo de dados, proporcionando ocorréncias discrepantes a um
determinado processo. Quando elas ocorrem, sinalizam a necessidade de averiguacGes de suas
motivacoes, representando assim oportunidades a serem exploradas.

A Figura 2 apresenta a 0 metodo de defini¢do do valor Inferior e Superior de Controle,
dada a Equacdo dos Limites de Controle — LC.

R

d: '-,‘."'ﬁ

LC=x+3

Figura 2: Limites de Controle para a Média Aritmética.
Fonte: Levine (2016)

Para essa definicdo, o X se refere & média aritmética das médias amostrais

apresentadas no processo analisado, R representa a amplitude média, d2 refere-se a um valor

tabelado (Anexo 1) definido conforme o nimero de elementos na amostra, e “n” esta
relacionado ao nimero de elementos presente em cada uma das amostras definidas para o
teste.

Para exemplificar esse célculo, a Tabela 1 apresenta uma estimativa de dados
aleatdrios para um estabelecimento comercial que monitorou cinco valores diarios de pedidos
de seus produtos ao longo de trés dias. Dessa forma precisam ser definidas trés médias
diarias, cada uma com seus cinco valores apresentados no dia.

A média das médias sera calculada com a média dos quinze valores obtidos nos trés
dias. Além disso, em cada dia seré calculada a diferenca do maior preco em relagdo ao menor
preco (amplitude) diario e a amplitude média sera extraida da média dos valores de amplitude
encontrados em cada um dos trés dias analisados. E para chegar aos valores do LCl e do LCS
ainda precisaria ser observado o valor da estatistica d2 (Anexo I), que € definido com base no
namero de elementos de cada amostra diaria; que nesse exemplo aplicado tem n=5 elementos.
Dessa forma o valor de d2 a ser utilizado é de d2 = 2,326.
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Tabela 1: Exemplo aplicado.

Realizagao:

Dia Valores dos produtos adquiridos
01 $X11, $X12, $X13, $X14, $X15
02 $X21, $X22, $X23, $X24, $Xo5
03 $Xa1, $X32, $X33, $Xa4, $Xs5

Fonte: Elaboracéo propria

Encontrados os Limite Superior de Controle e o Limite Inferior de Controle, para o
processo estar fora de controle estatistico, nesse caso, basta que uma de suas médias diarias
esteja abaixo do LCI ou acima do LCS. Poderia ainda apresentar causas de variagdes
especiais se houvesse uma tendéncia de aumento ou diminui¢do consecutiva de oito valores
consecutivos, tanto em escala ascendente quanto descendente dos dados. Possivel situagdo de
processo fora do controle indica, minimamente, uma ocorréncia com variacdo acentuada e
tendem a suscitar reflexdes complementares, dada a variabilidade fora de padrbes desejaveis.

Além do gréfico de controle para determinar possiveis limites de variagdo dos pregos
em intensidades significativas, o calculo do coeficiente de variacdo possibilita a verificacdo
do nivel de dispersdo dos dados em cada momento com uma média calculada, em relacédo a
outros momentos (semanas) analisados.

Segundo Levine (2016) o Coeficiente de Variacao (CV) se da pela divisao do valor do
desvio-padrdo amostral (S) pelo valor da média aritmética (), sendo esse resultado
multiplicado por 100; conforme pode ser visto na Figura 3.

CV =(5/X) =100

Figura 3: Coeficiente de Variagéo.
Fonte: Levine (2016)

A andlise do CV ¢ relativa, tendo um objetivo de comparacdo entre os valores
encontrados em cada grupo de dados, mas com resultados que podem ser qualificados como
tendo um efeito reduzido, indicando dados homogéneos e com baixa dispersdo se estiverem
abaixo de 15% (Levine, 2016).

3.2. TRATAMENTO DE DADOS DO SEGMENTO DE ENERGIA ELETRICA

Para esse trabalho serdo utilizados valores de cinco empresas do segmento de energia
elétrica, principalmente de geracdo de energia elétrica, pois conforme politica energética
brasileira apresentada para o segmento, nesse mercado de geracdo busca-se a concorréncia
perfeita diante de leiles de energia criados para as multiplas modalidades de estrutura de
producéo, para que na distribuicéo e fornecimento de energia, que apresentam custos elevados
de instalacdo e operacdo (representando monopdlios naturais), suas atividades ocorram por
meio de concesséo na prestagdo de servigos.

Dessa forma, como a ideia é a de monitorar os possiveis efeitos derivados da
publicacdo de Fatos Relevantes das empresas analisadas, sera obtido para cada empresa, 15
valores antes do andncio do Fato Relevante e 15 apds seu andncio. Esses valores serdo
distribuidos em trés semanas antes (pré) e depois (pds) do anuncio do Fato.

Dessa forma geram-se trés médias anteriores ao Fato, com cinco dados para cada
semana, e trés médias posteriores a divulgacdo do Fato, também com cinco dados semanais.
O Grafico de Controle para a Média Aritmética em cada uma das cinco empresas sera
constituido respeitando essa configuracdo e a equacdo apresentada na Figura 2, sendo definida
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uma elevada variabilidade em seus precos, sinalizando variacbes de causas especiais, a
situacdo na qual alguma(s) de sua(s) media(s) semanal(is) estiver(em) acima do LCS ou
abaixo do LCI para aquela empresa analisada.

4. COLETA E ANALISE DE DADOS

Como anunciado, esse trabalho visa analisar o comportamento do valor das empresas
do setor energético, aqui representado pelas empresas Eletrobras (Elet3), Omega Energia
(agora Serena Energia, Aesb3), Neoenergia (Neoe3), Engie (Egie3) e Aes Brasil (Mega3).

Dessa forma, serdo apresentados os resultados para os valores obtidos com base nos
dados extraidos do endereco eletronico da B3 (2024).

A primeira a ter seus dados analisados é a Eletrobras (Elet3).

Com base nos valores registrados para a empresa no periodo analisado e a
metodologia de calculo dos valores de média aritmética semanais, assim como definicdo dos
LCl e LCS, a Tabela 2 apresenta os resultados a serem posteriormente analisados.

Dessa forma: LC = 36,61+3(1,76)/[2,326*\5] = 36,61+(5,28/5.20) = 36.61+1,02
Logo: LCI =35,60 e LCS = 37,63

E diante dos dados das médias semanais e dos valores encontrados do desvio-padrdo
semanal da empresa, os coeficientes de variacdo foram definidos e apresentados na Tabela 2;
tendo como exemplo o valor encontrado para a primeira semana:

CV = (0,54/38,69)*100 = 1,4%.

Tabela 2: Resultados da Eletrobras.

Periodo Media Amplitude Desvio Coeficiente

padréo de variacao
24-28/07/2023 38,69 1,55 0,54 1,4%
31/07-04/08/2023 37,63 2,24 0,99 2,6%
07-11/08/2023 36,89 1,00 0,35 1,0%

14/08/2023 — Fato Relevante 36,40

15-19/08/2023 34,44 1,28 0,49 1,4%
22-26/08/2023 36,24 3,01 1,05 2,9%
20/08-0409/2023 35,79 1,48 0,62 1,7%
Média 36,61 N e

Fonte: Elaboracdo propria

Dessa maneira, pode ser percebido que a média dos valores no primeiro periodo da
série analisada, antes do Fato Relevante apresentado pelos gestores da Eletrobras, estava com
uma sobrevalorizacdo, e seu valor médio foi decaiu gradativamente ao longo das semanas,
mas sem efeito representativo.

Cabe ressaltar que houve uma queda acentuada apos a divulgacdo do Fato Relevante,
suscitando uma correspondéncia com o momento em questdo. E ainda vale a constatagdo de
que o CV das anélises semanais ndo alcanga 3%, tendo impacto reduzido da dispersdo sobre o
efeito mediano nos dados semanais analisados.

Na Engie (Egie3), os resultados estdo apresentados na Tabela 3, sendo destacados 0s
valores das semanas nas quais percebe-se uma variacao significativa, para baixo ou para cima.



N
Simposio e ExceLENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA » / N Realizagso:
: el | —— ECONOMIA Y}
i ¢(CIRCULAR f * UniDomBosco S
= = e , @ s, UNESP

Economia Circular: Desafios para construir uma sociedade sustentavel m

Cabe ressaltar que o CV das semanas analisadas possui um reduzido valor, fato que
induz a uma variabilidade minima dos dados semanais, conforme também pode ser visto na
Tabela 3.

Os Limites de Controle para a Engie sdo: LCI = 32,20 e LCS = 33,14.

Tabela 3: Resultados da Engie.

Periodo Média Amplitude Desvio Coeficiente
padrao de variacao
12-17/07/2021 33,60 0,38 0,13 0,39%
20-24/07/2021 33,31 0,57 0,19 0,57%
27/08-01/08/2021 32,64 0,91 0,35 1,07%
02/08/2021 — Fato Relevante 31,89
03-07/08/2021 31,89 0,83 0,28 0,88%
10-14/08/2021 31,81 0,86 0,35 1,10%
17-21/08/2021 32,78 1,33 0,56 1,71%
Média 32,67 081 [ - e

Fonte: Elaboragdo propria

Pode ser percebido que a média dos valores no primeiro periodo da série analisada,
antes do Fato Relevante apresentado pelos gestores da Engie, estava com uma valorizacdo
(destaque estatisticamente significativo), e seu valor médio foi decaindo gradativamente ao
longo das semanas, culminando numa diminuicéo significativa em relacdo ao valor médio em
mais de um periodo a partir da divulgacdo do Fato Relevante. Cabe ressaltar que no préprio
momento de divulgacdo do Fato Relevante j& houve uma variagdo significativa imediata no
valor da acdo, o que proporcionou efeito representativo de forma imediata.

Para o caso da Neoenergia (Neoe3), os resultados estdo apresentados na Tabela 4,
sendo destacadas as médias das semanas nas quais percebe-se uma variacao significativa.

Os dados da Tabela 4 ainda indicam que apenas o CV da semana de 25 a 29 de abril
proporcionou uma variabilidade um pouco acima das demais, mas mesmo assim dentro de
parametros muito aceitaveis (menor que 5%). Inclusive apds esse momento tanto a média
quanto o CV se mantiveram em niveis “estatisticamente controlados™ de variagdo, as médias
semanais em relacdo aos limites de variacdo e o CV em relacdo aos demais valores.

Os Limites de Controle para a Neoenergia sdo: LCI = 15,94 e LCS = 16,92.

Tabela 4: Resultados da Neoenergia.

Periodo Média Amplitude Desvio Coeficiente
padréo de variacéo
18-22/04/2022 15,43 0,36 0,14 0,91%
25-29/04/2022 16,50 1,75 0,72 4,36%
02-06/05/2022 16,77 0,86 0,31 1,85%
09/05/2022 — Fato Relevante 16,27
10-13/05/2022 16,13 0,34 0,12 0,74%
16-20/05/2022 16,84 0,70 0,27 1,60%
23-28/05/2022 16,92 1,11 0,44 2,60%
Média 16,43 017 | - | -

Fonte: Elaboragdo propria

Dessa maneira, pode ser percebido que a média dos valores no primeiro periodo da
série analisada, antes do Fato Relevante apresentado pelos gestores da NeoEnergia, estava
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com uma desvalorizacdo significativa (destacada), tendo uma oscilagdo ao longo das semanas
seguintes, mas sem nenhuma diferenca significativa em relacdo ao valor médio obtido antes
ou depois de maneira vinculada a apresentacéo do Fato Relevante.

Na Serena Energia, os resultados estdo apresentados na Tabela 5, sendo destacados as
semanas nas quais percebe-se uma variacao significativa. Os CV disponibilizados na Tabela 5
apresentam uma reduzida variabilidade dos dados semanais.

Os Limites de Controle para a Serena Energia sdo: LCI = 10,01 e LCS = 10,47.

Tabela 5: Resultados da Omega Energia (Serena Energia).

Periodo Media Amplitude Desvio Coeficiente
padréo de variacao
17-21/05/2023 9,18 0,60 0,19 2,07%
24-28/05/2023 9,59 039 0,14 1,46%
31/05-04/06/2023 9,88 0,17 0,06 0,61%
05/06/2023 — Fato Relevante 10,15
06-10/06/2023 10,82 0,32 0,12 1,11%
13-17/06/2023 11,02 0,50 0,16 1,45%
20-25/06/2023 11,03 0,41 0,15 1,36%
Média 10,25 040 | |

Fonte: Elaboragdo propria

No caso da Omega Energia (Serena Energia, Aesb3), as médias dos valores antes da
divulgacdo do Fato Relevante estdo destacadas significativamente abaixo do padrdo estatistico
das médias. J& os valores ap6s da divulgacdo do Fato Relevante se destacam como estando
significativamente acima do padrdo estatistico das médias. Cabe ressaltar que o Unico
momento no qual o processo se encontra sob controle estatistico é no dia da divulgacdo do
Fato Relevante.

No caso da Aes Brasil, os resultados estdo apresentados na Tabela 6, sendo destacados
as semanas nas quais percebe-se uma variagao significativa.

Os CV da Tabela 6 estdo todos abaixo de 1%, determinando a insignificancia da
variabilidade dos dados semanais apresentados sobre essa empresa de energia.

Os Limites de Controle para a Aes Brasil sdo: LCl = 12,26 e LCS = 12,45.

Tabela 6: Resultados da Aes Brasil.

Periodo Média Amplitude Desvio Coeficiente
Padréo de variacao
09-13/05/2023 12,57 0,20 0,08 0,64%
16-20/05/2023 12,36 0,07 0,03 0,24%
23-27/05/2023 12,38 0,15 0,06 0,48%
30/05/2023 — Fato Relevante 12,29
31/05-04/06/2023 12,19 0,25 0,11 0,90%
07-12/06/2023 12,42 0,21 0,09 0,72%
15-19/06/2023 12,20 0,12 0,05 0,41%
Média 12,35 017 | ]

Fonte: Elaboracédo propria

A oscilagéo significativa em relacdo a Aes Brasil se da tanto antes quanto depois da
divulgacdo do Fato Relevante, sendo que no periodo anterior & divulgacdo a variacdo se deu
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em relacdo ao limite superior e nos dois momentos posteriores a divulgacdo do Fato
Relevante as variagGes ocorreram sob o limite inferior, o que induz uma tendéncia de baixa
em seu preco apos a divulgacdo do Fato Relevante.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Foi constatado que a divulgacdo dos Fatos Relevantes pelas empresas de energia
elétrica nos periodos analisados apresentou efeito significativo sobre a maioria dos valores
registrados antes da divulgacdo desses Fatos, ocorrendo com uma tendéncia de alta ou de
baixa do valor da empresa; e ainda que a ferramenta estatistica usada para essa verificagdo
sinalizou de forma eficaz essa percepcao.

A sinalizacdo das variagdes nos precos das acBes ap6s a divulgacdo dos Fatos
Relevantes representa uma indicacdo ao mercado no sentido de identificar as possiveis
(re)orientacbes dos rumos da empresa, se favoraveis ou desfavoraveis aos acontecimentos.

Esse fato realca a necessidade dos investidores precisarem monitorar as tendéncias e,
principalmente, os interesses dos gestores na divulgacdo dos Fatos Relevantes.

E estritamente necessario ficar atento as mudancas de mercado, mas sem perder de
vista 0 que as empresas sinalizam com a divulgacéo das demais informagdes a0 mercado.

Esse estudo ndo se esgota nessa andlise, sendo possivel a extensdo das dimensbes
temporais das séries analisadas, com mais semanas/dias analisados, incorporando novos
segmentos, ou considerando mais de um momento de divulgacdo dos Fatos Relevantes.
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ANEXO | - FATORES PARA GRAFICOS DE CONTROLE
Nimero de Observacdes
na Amostra/Subgrupo (i) d, dy Dy Dy A,
2 1.128 0,853 0 3,267 1,880
3 1.693 0,888 0 2,575 1,023
4 2.059 0,880 0 2,282 0,729
5 2326 0,864 0 2,114 0,577
6 2,534 0,848 0 2,004 0,483
7 2.704 0,833 0,076 1,924 0,419
8 2.847 0,820 0,136 1,864 0,373
9 2,970 0,808 0,184 1,816 0,337
10 3.078 0,797 0,223 1,777 0,308
11 3.173 0.787 0,256 1,744 0,285
12 3.258 0,778 0,283 1,717 0,266
13 3.336 0,770 0,307 1,693 0,24¢
14 3,407 0,763 0,328 1,672 0,235
15 3.472 0,756 0,347 1,653 0,223
16 3.532 0,750 0,363 1,637 0,212
17 3.588 0,744 0,378 1,622 0,203
18 3,640 0,739 0,391 1,609 0,194
19 3,689 0,733 0,404 1,596 0,187
20 3,735 0,729 0.415 1,585 0,180
21 3.778 0,724 0,425 1,575 0,173
22 3.819 0,720 0,435 1,565 0,167
23 3,858 0,716 0,443 1,557 0,162
24 3,895 0,712 0,452 1,548 0,157
25 3,931 0,708 0,459 1,541 0,153
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