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Resumo

O presente trabalho investiga se a teoria de eficiéncia de mercado se aplica ao caso
das acdes das empresas do setor elétrico brasileiro e se a presenca de intervencéo
governamental é capaz de alterar o estado de eficiéncia. E esperado que em um
mercado dito eficiente a série temporal dos retornos dos ativos se comporte como
um passeio aleatério. Foram realizados testes estatisticos para verificar a condi¢cao
de passeio aleatério. Os resultados mostram que no caso do setor elétrico, pode-
se afirmar que o mercado brasileiro é eficiente tanto no longo quanto no curto prazo
e a presenca de intervencdo do governo no setor ndo foi capaz de alterar tal

condicéao.
Palavras-Chave: passeio aleatorio, eficiéncia de mercado, intervencao.

Abstract

This study investigates whether the market efficiency theory applies to case of the
stocks of the companies of the Brazilian electric sector, and if the government
intervention is able to change the state of efficiency. It is expected that for an efficient
market time series of the return of assets behave as a random walk. | conducted
statistical tests to verify the random walk hypothesis. The results show that in the
case of the electricity sector, it can be said that the Brazilian market is efficient both
in long and short terms, and that the presence of government intervention in the

sector was not able to change this condition.

Keywords: random walk, market efficiency, government intervention.
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1. Introducéo

A teoria de eficiéncia de mercado afirma que informacdes relevantes séo
incorporadas de forma imediata e correta aos precos dos ativos financeiros, sendo
0 preco corrente de um titulo a melhor estimativa do preco deste. Em mercados

eficientes, os precos seguem uma trajetoria do tipo passeio aleatorio.

A eficiéncia de mercado garante que nao é possivel que o agente financeiro
obtenha retorno acima da média. Qualquer nova informacdo ndo serve como
vantagem comparativa em se tratando da capacidade dessa informagédo gerar
retornos superiores, porque se ha eficiéncia essa informacéo tem efeito imediato
nos precos. De modo geral se categoriza a eficiéncia em trés grupos separados
pelo nivel de publicidade das informacgdes logo quando o conjunto de informacdes
relacionado ao ativo contém dados apenas sobre precos passados o mercado €
tido como eficiente na forma fraca. Quando o conjunto de informacfes contém
somente informacdes publicas sobre a empresa a eficiéncia é classificada como do
tipo semi-forte. O mercado pode ser dito eficiente em sua forma forte caso nao seja

possivel lucro econdmico mesmo de posse de informacao privada.

Outro conceito sobre a classificagéo de eficiéncia foi proposto por Mankiel
em 1992 e citado por Campbell et al. (1997, capitulo 1), em que de acordo com o
autor o grau de reacdo dos precos as informacbes, esse conceito abre um
precedente para um teste mais simples uma vez que é dificil determinar que tipo
de informacao esta de fato disponivel para os agentes. Para o Mankiel (1992) é
possivel garantir a eficiéncia do mercado ao garantir que a trajetéria dos precos é
aleatdria e deste modo os valores passados nao tem influéncia na formacao de
precos no presente. Contudo nada garante que o mercado seja aleatério para
qualquer horizonte temporal, assim é possivel que no periodo em que uma
informacéo relevante ao mercado se torne publica ocorra uma perturbacdo e a
hipotese de random walk passe a nao ser valida para um grupo especifico. Essa
ideia de quebra da hipétese para momentos determinados permite que se teste a
reacdo dos precos a partir do ponto, na série temporal de precos, em que uma

informacao se torna publica.

Ao longo dos anos diversos autores testaram a hipotese de eficiéncia para

varios mercados e cortes temporais diferentes. Neste universo de resultados

1



podemos ver que mercados maduros e empresas de grande porte tendem a se
comportar de forma eficiente bem como periodos longos séo mais eficientes do que
0s curtos. Se ha momentos que o mercado néo é eficiente entdo é possivel auferir
lucro acima da meédia durante esse periodo, contudo a quantidade de fatos
relevantes para uma empresa pode ser limitada enquanto informacdes que afetem
setores da economia sdo mais frequentes e alcanca um numero maior de

empresas.

Com base nisso entendemos que caso um setor especifico sofra
intervencdes do governo de modo frequente pode-se abrir uma janela de
oportunidade para algum agente monitorar esse setor para entdo obter lucro

durante as atividades do Estado.

Dado o processo de industrializacdo e urbanizacdo da populagéo a partir do
inicio do século XX no Brasil a demanda por energia elétrica aumenta
significativamente, resultando em um crescimento constante do numero de
hidroelétricas construidas no pais. Nesse periodo a presenca estatal no setor é
minima e todos os estados e municipios tinham autonomia para celebrar contratos
de autorizacao livremente com empresas privadas. Na década de 30 se estabelece
o Codigo de Aguas atribuindo & Unido o poder de autorizar e conceder o
aproveitamento de agua para fins de geracédo de energia elétrica. J& em 1939 a
intervencdo do governo no mercado aumenta a partir da criacdo do Conselho
Nacional das Aguas (CNAE) afim de regulamentar e referenciar tarifas as industrias
do setor. Em 1961 foi criado o Mistério de Minas e Energia subordinando o CNAEE
ao ministério, contudo em 1965 passa a existir também o DNAE (Departamento
Nacional de Aguas e Energia) com finalidade semelhante ao CNAEE. Ainda em
1962 a Eletrobras foi instalada oficialmente, mais tarde a empresa absorveu o
CNAEE, e tinha a funcdo de desenvolver os estudos de viabilidade para exploracéo

do setor.

Na década de 70 com a crise do petrdleo o0 governo passou a incentivar o
uso de geracédo de energia elétrica de fontes renovaveis, no caso hidroelétricas, e
assim reduzir o uso de combustiveis fosseis. Na década seguinte a escassez de
crédito internacional atingiu o governo brasileiro e consequentemente o setor

elétrico, portanto os investimentos em novas unidades geradoras foram



interrompidos. A crise se agravou em 1988 quando a nova constituicdo extinguiu o
imposto Unico sobre energia elétrica e transferiu para os estados a arrecadacao
tributaria através do ICMS. E importante destacar que nesse momento toda a
geracao e transmissao de energia elétrica pertencia ao governo federal e uma parte
da transmisséo era de responsabilidade dos estados. Nesse sentido em 1992 o
governo Collor inicia o processo de privatizacao do setor primeiramente pelo ramo

de distribuicéo.

Com o avanco da privatizagdo em 95 para substituir a antiga DNAE foi criada
a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) e pela primeira vez o setor recebe
regulamentacdo e formatacdo acerca de operacionalizagdo do mesmo. A nova
agéncia tinha o objetivo de analisar novas concessoes, licitacoes e fiscalizar os
servicos prestados. As novas empresas geradoras tiveram que se reorganizar para
se adaptar as novas regras e controle tarifario, portanto surgiram muitas fusées,
cisbes, incorporacoes, reducdes de capital, etc. Por fim a edicdo da MP 579 em
setembro de 2012, convertida na lei 12.783 em janeiro de 2013, oferece a
possibilidade de renovacdo das concessbOes de geragcdo e transmissdo sem a
necessidade de licitagdo. Contudo as prestadoras que aderirem a renovacao deve
aceitar duas condicdes: a ANEEL definira a tarifa de remuneracdo para cada
hidroelétrica, podendo esta ser revisada a qualguer momento; garantia de uma cota
minima integrada ao sistema de distribuicao, também definida pela ANEEL em cada

caso.

Vale ressaltar que anteriormente os leildes para geragcdo nao tinham
clausulas de exigéncia de entrega de energia ao sistema de distribuicdo e, assim,
existem usinas que geram energia, recebem a devida remuneracgéo pelo contrato
de PPP (parceria publico-privada), mas o consumidor final ndo recebe essa
energia. A principio essa condicdo de garantia de integracéo parece ser benéfica,
porém ao longo dos anos o mercado se adaptou as regras existentes e desse modo
as empresas se especializaram entre geragcdo ou transmissdo, a nova medida
muda a dindmica de investimento em novas usinas. A condicdo de definicdo de
tarifa pela ANEEL tem consequéncias maiores para o fluxo de caixa das empresas,
no caso das empresas que aderiram a MP 579 a agéncia reduziu as tarifas de
remuneracao de todas as empresas. Em 2014 essa prerrogativa serviu para o

governo usar as prestadoras de servi¢o para financiar politicas publicas de fomento
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a industria através da reducao geral de tarifas. As mudancas de regras no setor,
principalmente entre 2012 e 2014, sobrecarregaram o setor e em 2015 o periodo
prolongado de seca evidenciou a falta de investimentos e a instabilidade de

regulamentacao inibe novos projetos.

Entendemos que o setor elétrico, haja vista o historico, esta sob altos niveis
de intervencédo. As consequéncias da presenca do governo em um setor especifico
tem pontos positivos, como garantir o interesse publico contra o interesse privado
e a alocacao de investimentos direcionados pela necessidade da populagcédo ao
invés de ser motivado exclusivamente pelo retorno econémico. Por outro lado a
intervencao tira autonomia das empresas e no caso de empresas prestadoras de
servigo publico dependem da estabilidade das receitas por isso instabilidade de
regulamentacdo cria desincentivo para novos investimentos. Nesse momento &
importante entender quais séo os efeitos de um cenario de intervencionismo para
as empresas de capital aberto com negociacdo em bolsa de valores. No caso do
setor elétrico o governo brasileiro tem poder de decisdo em diversas areas de
atuacdo da empresa desde de permissao para exploracdo de areas potencialmente
viaveis a atividade geradora, sejam bacias hidrograficas ou pocos de gas natural e
petréleo, até definicdo de tarifa maxima a ser cobrada pela empresa geradora. E
para as companhias que atuam no Brasil além da propria intervencdo, a
instabilidade das regras regulatorias € outro agravante pois 0s investimentos
possuem longos periodos de maturacéo, portanto quando se da inicio a construcéo
de uma unidade geradora (uma hidroelétrica por exemplo) foi levado em
consideracdo uma série de fatores para se determinar a viabilidade financeira do

projeto.

A titulo de exemplificacdo podemos imaginar uma empresa que construiu
uma hidroelétrica com contrato firmado com o governo para geracdo independente
dessa energia estar ou nao ligada a rede de transmissdo, ao ser implementada a
mp 579 foi oferecido a empresa a possibilidade de renovagdo da concessdo
contudo para fazer jus a renovacgao ela € obrigada a garantir uma cota minima de
energia integrada ao sistema de distribuicdo. Com a tarifa fixada pela ANEEL e
calculada para compensar os custos de operacdo da atividade, ndo h& garantia de
gue essa ird compensar o novo investimento em linhas de transmisséo acarretando

na possivel interrupcéo no servico.



Sabendo que a formacao de precos das acfes de uma empresa é baseada
na capacidade de geracéo de caixa e de dividendos de tal modo que o prec¢o atual
de uma acédo é valor presente do fluxo de caixa descontado por uma taxa que
representa a expectativa de retorno. Portanto qualquer coisa que tenha influéncia
no caixa de uma empresa no futuro afeta o preco atual da acdo e é a velocidade
com que essas mudancgas séo de fato incorporadas ao preco € que vai determinar
0 grau de eficiéncia do mercado.

Além do alto nivel de intervencdo, o setor elétrico tem uma grande
guantidade de empresas listadas na bolsa de S&o Paulo (BOVESPA), segundo a
classificacdo setorial da propria entidade sdo 66 empresas listadas como
pertencentes ao setor de energia elétrica. O objetivo deste trabalho € testar se
mudancas de regulacdo ou outros tipos de intervengdo sédo capazes que quebrar a
hipotese de passeio aleatdrio nos precos das acdes de empresas. Iremos verificar
tal condicdo para o mercado brasileiro de ac6es mais especificamente, tomando as
cinco empresas de maior liquidez e ativas na Bovespa no setor de geragdo ou

distribuicdo de energia elétrica.

A avaliacdo seré feita para longo e curto prazo. O teste para o longo prazo
serve para nos dizer se as empresas e indiretamente o setor é eficiente ao menos
no longo prazo onde ha tempo suficiente para que qualquer informacao relevante
seja devidamente incorporada aos precos. No curto prazo testaremos de modo
mais especifico o momento em que o fato relevante se torna publico, uma vez que
empresas listadas séo obrigadas a realizarem uma apuracao trimestral de lucros e
também devem divulgar planos de investimento, e qualquer fato relevante a cerca
das atividades da empresa, acreditamos que o periodo de 3 meses contados a
partir da publicacdo de um fato relevante gerado pelo governo. Todos os detalhes
sobre os periodos escolhidos tanto para o longo prazo quanto para o curto prazo

estardo na sec¢éo 1 do capitulo 3 sobre dados e procedimentos metodolégicos.

2. Historico, Mercado de Valor e Analise Técnica

2.1 Mercados de Capital Aberto
A negociacdo de acdes de uma empresa é dividida em duas etapas
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chamadas de compra primaria de acdes e compra secundaria de a¢des. A compra
priméria € o momento de primeiro contato das a¢cées de uma empresa privada com
o publico em geral e 0 mecanismo mais comum para essa primeira negociacao é o
IPO (do inglés Initial Public Offering, Oferta Pdblica Inicial). O IPO é quando uma
determinada empresa coloca um numero determinado de acdes para que possa
ser comprada pelo publico e o dinheiro captado por essa oferta entra no caixa da
empresa e é uma forma de aumento de capital e uma alternativa a captacao via
divida.

Tao logo o publico tenha acbes em maos, se da inicio ao chamado mercado
secundario, caracterizado pela compra e venda de acdes da empresa sem que 0
dinheiro obtido com tais transacfes va para esta. A diversidade de entendimentos
e objetivos € o0 que possibilita a existéncia do mercado secundario. Os investidores
podem ser separados em dois grupos: 0os que buscam lucro na diferenca entre o
preco de compra e o preco de venda e os que buscam ganhos na distribuicdo de
dividendos. Ainda podemos separar 0os agentes que procuram auferir lucros a curto
ou longo prazo seja para dividendos ou para diferenca de preco. No momento em
gue aquele que vende acredita que um determinado preco ja garante a lucratividade
esperada e o comprador acredita que esse mesmo preco ainda guarda

possibilidade de ganhos satisfatérios eles fecham o negdcio ao dado preco.

Por todo o mundo existem diversas instituicdes encarregadas de organizar o
mercado de capitais, juntando as ofertas de compra e venda de diversas empresas,
e sao chamadas de Bolsa de Valores. No Brasil existiam diversas bolsas que
organizam os mercados de seus respectivos estados, contudo elas se fundiram ou
se extinguiram de modo que somente uma empresa se encarrega dessa fungéo no
pais inteiro, a BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo).

2.2 Técnicas de Investimento

Ao longo dos anos os investidores desenvolveram uma série de técnicas
para fundamentar decisfes de investimento. As técnicas utilizadas se baseiam em
informacgdes passadas para tentar determinar o valor justo para cada acgéo e, aliada
a isso, as expectativas futuras vao definir a decisdo de cada agente. Como

exemplo, caso o agente verifigue que uma acao esta sendo negociada a um preco
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abaixo do que o modelo escolhido por ele determina como valor justo e ha a
esperanca de que o momento econdmico seja favoravel aquela empresa, o

investidor compra as ac¢des, pois espera que o pre¢o desta se ajuste ao valor justo.

Atualmente, as técnicas para determinar o valor justo de uma acéo ou para
determinar a tendéncia futura do preco desta podem ser categorizados em dois
grandes grupos: a analise fundamentalista e a analise técnica. A analise
fundamentalista agrupa uma série de modelos matematicos que recebem dados de
balancos contabeis, proje¢cdes macroeconomias, taxa de juros, projecdes de taxas
de cambio entre outros para criar uma projecao do fluxo de caixa da empresa e que
trazido a valor presente determina o valor justo para cada acdo. A principal critica
a andlise fundamentalista € que os modelos mateméticos que utiliza ndo levam em
conta o surgimento de fatos relevantes que possam mudar a avaliacdo da empresa,
nao consideram a presenca de outros agentes no mercado e que o0 preco vigente
€ o resultado do consenso final entre diferentes avaliacbes de investidores e,

portanto, de suas diversas expectativas acerca do mesmo fato.

O segundo grupo de técnicas é conhecido como analise técnica ou analise
gréfica. Essa se baseia somente no histérico dos precos, admitindo que a formacgéo
de padrdes criada pela trajetoria temporal dos precos tende a se repetir. Portanto a
analise técnica tenta identificar a formacéo de padrées para que se possa antecipar
a trajetoria futura dos precos. A premissa do modelo grafico é que o preco da acéo
contém todas as informacgdes disponiveis e o preco de fechamento € o consenso
de todos os agentes que ponderam, além das questdes financeiras, as suas

expectativas acerca do futuro da empresa.

Em suma, o modelo de analise gréfica afirma que os graficos de precos se
movimentam de modo a forma padrfes e que esses padrées se repetem. Portanto,
basta identificar o inicio desta formacdo que o preco deve seguir trajetoria
semelhante ao que ocorreu no passado. Assim a maior critica a analise gréafica é
gue ela so6 é vélida se hé forte correlacdo entre os precos passados e presentes, 0

gue segundo a teoria de mercado eficiente ndo € verdade.

E importante destacar que a grande maioria dos investidores atuando no
mercado se utiliza dos dois métodos em maior ou menor grau. Atualmente ha

555.873 pessoas cadastradas na Bovespa como investidores pessoa fisica e que
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representam 5,97% do volume financeiro no ano até julho de 2015, segundo dados
da prépria instituicdo. Entendemos que o método de andlise técnica € muito
atraente para investidores néo profissionais, pois € aparentemente mais simples e
demanda menos tempo, ao nao exigir vasculhar inimeros balancos patrimoniais
em busca de informacfes para se montar um fluxo de caixa nem tdo pouco

conhecimento profundo em finangas corporativas.

A suposta simplicidade da anlise técnica e o avango da tecnologia
computacional permite que sejam criados modelos computacionais que utilizam a
analise grafica para identificar certos padrdes gréaficos e decidir pela compra ou
venda de acfes. Muitos tentam criar modelos de programacéo computacional para
conseguir fazer negociacdes de ativos de modo autdbnomo e conseguir auferir

lucros acima da média.



3. Revisao de Literatura

3.1 Eficiéncia de Mercado

O conceito de eficiéncia de mercado € de suma importancia para financas.
A teoria de mercados eficientes apresentada por Fama (1970) afirma que
informacdes relevantes séo incorporadas de forma imediata e correta aos pre¢cos
dos ativos financeiros, sendo a melhor estimativa do preco futuro de um titulo o seu

preco corrente.

Segundo Jensen (1978), um mercado é tido como eficiente quando néo ha
possibilidade de se obter lucro econémico com base em informacées disponiveis.
Dessa forma em mercados eficientes qualquer transacdo de compra ou venda de
titulos ao preco vigente no mercado nunca deveria apresentar um valor presente

liquido positivo.

Esse conceito € aperfeicoado por Van Horne (1995) que diz que 0s pregos
dos ativos sao determinados por um grande numero de investidores racionais que
tentam definir o valor presente de uma acédo e para isso usam as informacdes
disponiveis, de modo que o preco de um ativo é o resultado de um consenso das
opinides dos agentes. Outros autores ainda levam em consideragéo fatores que
podem causar distorcbes no mercado como custos de transagcédo ou de aquisi¢ao
de informacfes. Ha também a definicao de Makiel (1992): “O mercado de capitais
€ tido como eficiente se é os precos que refletem completamente os fatos
relevantes disponiveis. Em outras palavras € impossivel alterar os precos através

da divulgacéao de informagéao para todos os agentes econdmicos”.

Na visdo de Damodaran (2005), um mercado eficiente é aquele em que o
preco de mercado € uma estimativa ndo-tendenciosa do valor real do ativo. Ainda,
0s precos de mercado ndo tem necessariamente que espelhar o preco justo das
acOes a todo momento, pois podem existir acdes subavaliadas ou superavaliadas.
Contudo a probabilidade de encontrar tais ativos € a mesma de modo que nao ha
compensacao do custo de encontra-las. De acordo com este autor existem
diferencas de eficiéncia de mercado entre os investidores devido aos custos de

transacao e que se apresentam de modo diferente para cada investidor.

Elton e Gruber (1995) argumentam que é necessaria uma definicdo mais
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realista para eficiéncia de mercado, segundo eles os precos refletem a informacao
até que os custos marginais de obtencdo de informacédo e negocia¢cao ndo superem
o beneficio marginal. Assim, os investidores tém incentivos para negociar até que

os precos reflitam integralmente todas as informacoes.
A base tedrica para um mercado eficiente reside em trés argumentos:

O primeiro considera que todos os investidores sdo racionais e, portanto,
avaliam os titulos racionalmente. O segundo considera que, no caso de investidores
nao racionais e negociacdes aleatérias com titulos essas anulam umas as outras,
sem alterar o preco dos titulos. O terceiro argumenta que, ainda no caso de haver
investidores néo racionais, a acao de arbitradores racionais eliminaria a influéncia

desses investidores nos prec¢os dos titulos.

Segundo Damodaran (2005) os investidores racionais avaliam cada titulo
pelo seu valor intrinseco, ou seja, pelo valor atualizado de fluxo de caixa futuro,
descontado a uma taxa de juros que contempla as caracteristicas de risco pelo
ponto de vista de cada investidor individualmente. Assim, a medida que
investidores adquirem novos conhecimentos sobre os fundamentos de cada titulo
eles reavaliam os ativos seguindo o advento da nova informacdo. Quando a
informacao é boa os investidores respondem elevando o preco de suas ofertas e
guando a noticia € ruim a reacao € reduzir precos. O resultado, portanto, é que os
precos passam a refletir os efeitos de novas informacfes quase instantaneamente,

correspondendo esses ao valor do fluxo de caixa atualizado pela nova informacao.

De acordo com Fama (1970) em modelos mais complexos 0s precos das
acOes sdo imprevisiveis, pois seguem uma trajetoria aleatéria. Aliado a isso o autor
destaca que a existéncia de agentes racionais implica na impossibilidade de se

conseguir retornos acima da média de forma corriqueira.

A teoria de mercados eficientes € consequéncia do equilibrio em mercados
competitivos devido a predominancia de investidores racionais. A principio, pode-
se inferir que a teoria ndo se sustenta na presenca de investidores nao racionais,
contudo em muitos cenarios de fato os mercados permanecem eficientes mesmo
com a presenca dos investidores irracionais. Fama (1970) argumenta que tal

situacdo é possivel na ocorréncia de arbitragem, pois dessa maneira 0 mercado
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retornaria o preco que se alinha ao valor intrinseco. O processo de arbitragem é
definido como a compra e venda de um mesmo titulo em mercados diferentes. A
arbitragem implica que um investidor irracional superavalia o pre¢o dos titulos e,
portanto, ira lucrar menos que um investidor racional ou o proprio arbitrador. Essa
hipotese implica que os investidores irracionais devem se retirar do mercado apés

sucessivos resultados negativos, portanto no longo prazo o mercado € eficiente.

Outro argumento que sustenta a teoria de eficiéncia de mercado no longo
prazo é que, enquanto agentes arbitradores obtém ganhos acima da média, os
investidores irracionais alcancam lucros inferiores, de tal forma que a recorréncia
de ganhos baixos tende a eliminar tais agentes. Desse modo, com o tempo, restam

somente os investidores racionais e o mercado retorna ao equilibrio no longo prazo.

Ainda em seu artigo de 1970, Eugene Fama elenca as condicdes
necessarias para a caracterizacdo de um mercado como eficiente. Tais condi¢fes

séo:
Inexisténcia de custos de transacdo em negociacédo de titulos;

Disponibilizagao para os participantes do mercado de todas as informagdes

com isencéo de custos;

Existéncia de expectativa homogénea com relagdo aos retornos futuros de

cada titulo.

Embora estas condicbes sejam, a principio, dificeis de ocorrem
simultaneamente, na pratica, elas sdo consideradas suficientes, mas nao
necessarias para a eficiéncia de mercado. Elevados custos de transagéo, por
exemplo, ndo impedem que ocorra 0 ajuste das novas informacdes aos precos.
Alguns autores afirmam que mesmo a atuacao de poucos investidores, se feita em
larga escala, pode manter o equilibrio do mercado, pois para eles o importante € a

guantidade de transacoes efetivadas e ndo o numero de agentes em si.

Alguns autores, como Campbell et al. (1997) e Samuelson e Mandelbrot
(1966) defendem a tese de que os precos devam refletir corretamente as
informacgdes fundamentais para que um mercado seja eficiente. Entretanto, verifica-

se que a maioria dos testes para a hipotese de um mercado eficiente simplesmente
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lida com a velocidade com a qual a informacéo é incorporada, mas ndo com sua

possivel incorporacao correta aos pregos.

O estatistico Maurice Kendall em 1953 foi um dos pioneiros no estudo de
comportamento de precos de ativos em mercados liquidos. Ao tentar identificar
ciclos regulares de precos ele encontrou que na verdade 0s precos seguem um
comportamento aleatério e que os ativos também apresentam variacdes

independentes uma das outras.

A partir do estudo de Kendall (1953), os trabalhos acerca do assunto
evoluiram substancialmente. Entre eles vale citar os estudos de Samuelson (1965)
e Mandelbrot (1966), que fizeram uma analise rigorosa do papel do modelo de
expectativa de retorno na teoria de mercados eficientes e do relacionamento entre

0 modelo e a teoria Random Walk.

3.2 Processos Random Walk

No trabalho de Campbell et al. (1997) os autores exploram melhor a questéao
do passeio aleatério. Eles partem dos trabalhos de Samoelson e Kendall em que
afirmam que em mercados eficientes os retornos devem seguir uma trajetoria
aleatéria e para determinar a aleatoriedade dos retornos os autores criaram trés

classificacdes para definir as condi¢des para que a série seja considerada aleatéria.

Uma série é dita passeio aleatorio (“the random walk 1”, RW1) quando os

incrementos sdo independentes e identicamente distribuidos, como no caso da

formacéo do prego P;:

Pt:#+Pt—1+€t’€t~IID(0'O-2) (1),
em gue u é a mudanca esperada no preco, P;_,€ o preco defasado em um tempo
e €; € 0 choque aleatério e a hipdtese de 11D implica que esses chouges sdo

identicamente e independentemente distribuido com média zero e variancia o 2.

A independéncia dos erros implica que sdo ndo correlacionados e que

qualquer funcdo destes também sera ndo correlacionada.

7

A hipotese de independéncia e igualdade de distribuicdo é improvavel

guando falamos em termos de séries financeiras de longo prazo. O ambiente em
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gue sao determinados os precos sofre inUmeras alteracdes ao longo dos anos
como, por exemplo, mudancgas tecnoldgicas, mudangcas nos marcos regulatorios,
entre outros, tornando pouco provavel que a hipétese I.1.D se mantenha por longos

periodos de tempo.

Relaxando a definicho de RW1, tal que o0s incrementos continuem
independentes, mas nédo identicamente distribuidos, se define RW2, que é uma

forma mais plausivel e que engloba RW1 como caso especial.

Ainda podemos utilizar hipéteses ainda mais gerais e, portanto, mais fracas
da teoria do passeio aleatorio. Por exemplo, o processo denominado RW3, que
pela simplicidade das hip6teses utilizadas em sua definicdo tem sido o mais testado

na literatura. Um processo RW3 exige apenas gque 0s incrementos (erros) sejam

ndo correlacionados. Portanto uma série cuja Cov[é€;, €, ] = 0 paratodok #0 e

a Cov[e?, e ;] # 0 para todo k # 0 é uma série RW3, mas ndo é nem RW2 ou

RW1.

3.3 Implicagdes da Eficiéncia de Mercado

A teoria de eficiéncia de mercado é de suma importancia para a escolha de
estratégias por parte dos investidores. Como os investidores negociam titulos com
o0 objetivo de obter lucro nas transacgdes, a hipétese de eficiéncia implica que nao é
possivel obterem lucros acima da média de mercado, portanto rentabilidades

superiores dependeriam de sorte e ndo competéncia.

Uma andlise baseada nos demonstrativos e balancos financeiros, conhecida
como analise fundamentalista, poderia ser de fato produtiva em um mercado
ineficiente. Dado um mercado ineficiente ha investidores que estdo negociando
acbes com precos abaixo do valor intrinseco, portanto a como um investidor
racional encontrar esses ativos e de fato obter lucro acima da média. H4 também
como atingir ganhos superiores através de analise técnica — analise baseada no
comportamento dos precos e volumes de negociagcdo de uma agao ao longo do
tempo — pois a informacao nao foi perfeitamente incorporada pelos pre¢os, o que

abre espaco para superavalia¢cdes ou subavaliacoes.

Ha ainda a dicotomia entre investidores ativos ou passivos. Investidores
passivos sdo aqueles que se ocupam exclusivamente da transacgéo, portanto estes
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agentes fazem a compra e esperam passivamente 0s pre¢os se movimentarem e
entdo fazer a venda e lucrar na transagao. Por outro lado, um investidor ativo
compra uma participacao relevante para poder exercer algum ativismo dentro da
empresa — normalmente séo posicdes acionarias com direito a voto de modo que
possa causar impacto nas decisbes das empresas — e pode entdo criar valor
influenciando em decisdes que tragam melhorias para a empresa. Em mercados
eficientes somente investidores ativos sdo capazes de atingir ganhos acima da

meédia, enquanto investidores passivos somente ganham em mercados ineficientes.
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4. Procedimentos e Metodologia

A teoria € clara quando diz que para que haja de fato eficiéncia no mercado
a trajetdria dos retornos deve ser passeio aleatério. Para tanto, € necessério definir

a forma de calculo dos retornos e o que é lucro normal. O primeiro procedimento
nos dados é definir retorno, para tanto o retorno de um ativo no tempo, R;, é

definido como sendo a razao entre o preco no tempo t e t-1 tal que:

Rt: Pt/Pt—l_l (2)

em que P; € o preco do ativo no tempo t.

As definicdes podem ser postas em termos do logaritmo de R, quando séo
utilizadas letras minusculas para denotar o logaritmo da variavel, por exemplo, p; =

In P;. Assim, temos que:

Pt = U+ D1+ & (3)

Pela equacao (3) o logaritmo do preco atual € formado pela soma de uma
constante, i, o logaritmo do preco do periodo anterior e um choque aleatorio &;.

Consequentemente, 0s retornos sao:
Tt = Pt —Pt-1= U+ & 4)

A série de retornos € dita aleatéria se os elementos da série de choques &;

forem néo autocorrelacionados com média zero.

4.1 Periodo de Analise

O periodo analisado sera divido em duas partes para teste de longo prazo e
de curto prazo. Para a analise de longo prazo serd usada uma série de cotacdes
diarias entre os anos de 2000 e 2014, a escolha desse periodo engloba diversos
fatos econdmicos como forte crescimento da economia de modo geral e
consequentemente aumento da demanda energética, crise de 2008 e suas
implicagbes até 2014. Todos esses em um ambiente econdmico relativamente
estavel apos consolidacdo do plano real, e desse modo entendemos que esse € 0

periodo em que podemos considerar o mercado de agfes brasileiro mais maduro.

Para a analise de curto prazo nos baseamos no prazo de apuracdo de
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resultados das empresas listadas que € de trés meses, ou seja, toda empresa de
capital aberto listada na bolsa de valores tem por obrigacao divulgar uma apuracao
detalhada dos resultados operacionais e financeiros auditada por uma das quatro

maiores empresas de auditoria contabil (KPMG, PWC, Ernest &Young e Deloitte).

Se a eficiéncia de mercado depende da velocidade com que o mercado
absorve as informacdes relevantes a respeito das empresas e a divulgacado dos
resultados torna todas as informagdes publicas, o foco da analise de curto prazo
deve permanecer no periodo entre a ocorréncia do fato e a divulgacédo do balanco

auditado.

Para verificar se os fatos relevantes realmente mudam o status quo do
mercado em termos de alteracdes no passeio aleatério dos retornos, faremos todos
0s testes para cada acdo em duas partes. Na primeira parte, focamos os trés meses
antes do fato relevante, o que serve como controle de curto prazo e determinacéo
do comportamento da série. Na segunda parte, o foco é nos trés meses seguintes
ao fato relevante. Desse modo é possivel verificar se 0 segundo periodo apresenta
resultados significativamente diferentes apds a publicacdo do fato relevante. De
modo a facilitar a identificacdo dos periodos, denotaremos longo prazo como LP e
os dois seguimentos de curto prazo identificaremos como CP1 o curto prazo antes
da publicacdo do fato relevante e CP2 como o periodo de curto prazo apés a

publicacao.

Escolhemos trés eventos que ocorreram durante o periodo denominado
como longo prazo (LP). Entre as noticias ligadas ao setor elétrico priorizamos as
gue partiram de atitudes unilaterais do governo e com impacto no setor de modo
geral. Como exemplo, vejamos o0 grande evento no setor como a construcao da
usina de Belo Monte. O poder publico através do seu principal agente regulador a
ANEEL determinou a capacidade potencial de geracao de energia de 95,8 TW de
energia por ano, porém ela deve operar com reservatorio reduzido e ainda
produzira 39,2 TW ao ano o que corresponde a 8% da demanda energética do
Brasil em 2014. Em 2010 a concessao foi dada através de um leildo vencido pela
Energisa S.A com um lance de R$ 77,00 por MW entregue. N&o ha duvida de que
esse foi um fato relevante para setor aumentado substancialmente a oferta, contudo

nao ha efeito pratico para as outras empresas, uma vez que a tarifa foi fixada no
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leildo e o contrato de longo prazo foi firmado com duracéao de 35 anos.

O primeiro evento analisado € o langamento de um programa de beneficios
concedidos por meio do BNDES para investimentos de geragdo de energia
termoelétrica através do bagaco de cana-de-acglcar. O impacto no setor envolve o
perfil de investimento para geracao térmica, para projetos de cana-de-acgucar as
empresas passariam a contar com subsidios. A publicacdo desse programa foi feita
em Junho de 2001, portanto essa sera a data de corte entre a CP1 e CP2 para o

primeiro evento analisado.

O segundo fato relevante é a edicdo em marco de 2004 da lei 10.848/2004,
gue alterou as regras de definicdo de tarifa do setor e abriu a prerrogativa para

livres contratacdes para a prestacdo do servico.

O Grafico 1 abaixo mostra o perfil de custo para geracdo de energia no
periodo, a fonte de dados é ANEEL, mas disponibilizados no IPEADATA (2015). A
série de dados comeca em 2003 quando a incumbéncia pelo fornecimento desses
passou a ser da autarquia, anteriormente era tarefa da Eletrobras que s6 forneceu
dados até 1999 e como a metodologia das duas agéncias é diferente ndo incluimos

dados anteriores a 2003.

Gréfico 1: Custo Médio da geracédo de energia
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Em uma analise dos dados apresentados no grafico observamos que o
crescimento dos custos em 2013 foi de 15% enquanto que a média dos outros anos
€ de 2% de crescimento, esse fato pode ou nao ter influéncia da lei 10.848. Isso
indica que no periodo houve de fato uma mudanca no perfil do setor, desse modo

temos evidencias suficientes para testar esse momento do setor.

Em setembro de 2012 a medida provisoria (mp) 579 foi publicada e € uma
das maiores controvérsias no setor elétrico dos ultimos anos. A grande controvérsia
envolvendo essa medida proviséria é que ela foi divulgada pelo governo como um
grande beneficio para empresas que ja tinham concessoées, porque o foco principal
dela é que as empresas podem renovar 0s contratos atuais sem a necessidade de
licitagcdo. Essa € com certeza uma vantagem para a empresa, a discussao envolve
a questédo de que todo novo contrato de geracao de energia condiciona um valor
minimo de energia que deve ser ligada ao sistema de distribuicdo. Essa quantidade
garantida para transmissdo pode virar uma grande dificuldade caso o contrato
anterior ndo exigisse ligacao ao sistema de distribuicdo. Cabe ressaltar que antes
da medida proviséria 579 havia a possibilidade de contratos sem a exigéncia de
garantir a transmissao e existem empresas que estdo com a usina construida e
recebendo a devida remuneragcdo, mas com as turbinas desligadas porque nédo
possuem ligacdo com o sistema de distribuicdo. O impacto no setor € que a mp 579
foi publicada no momento em que varios contratos vigentes estao proximos do
prazo de vencimento e havia uma expectativa de que ao fim destes haveria uma
grande oferta de concessdes para geracdo de energia, entdo apds a medida a
oferta de concessfes diminuiu drasticamente e as que seriam feitas mudaram de
perfil com a exigéncia de garantir a transmissdo. Entdo setembro de 2012 é o

terceiro momento de corte para andlises de curto prazo.

4.2 Empresas Analisadas

Em 2015 a Bovespa possui 66 empresas com capital aberto e do setor de
energia elétrica registradas. Para selecionar as cinco empresas mais
representativas do setor, escolnemos aquelas com maior liquidez média no periodo

de longo prazo (entre 2000 e 2014).

A liquidez em acdes é balizada pelo volume financeiro negociado no dia,

portanto, um ativo € mais liquido quanto maior o niumero de ac¢des negociadas no
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dia ponderado pelo seu preco. As mais liquidas dentre as 66 empresas do setor
elétrico sdo respectivamente CEMIG (Companhia Energética de Minas Gerais),
CESP (Companhia Energética de Sdo Paulo), COPEL (Companhia Paranaense de
Energia), CPFL (Companhia Paulista de Forca e Luz) e ELETROBRAS. Como a
CESP e a CPFL abriram capital respectivamente em agosto de 2006 e setembro
de 2004, a andlise dos dois primeiros eventos relevantes definidos na sec¢éo

anterior ndo considerardo essas duas empresas.

4.3 Testes para HipoOtese de Passeio Aleatorio

A partir do entendimento de que o preco atual é formado pelo preco no
periodo anterior mais um choque, a série temporal dos retornos de um ativo pode

ser escrita como uma série de choques vide equagéo (4).

Para verificagdo a occrréncia de passeio aleatério podemos entdo realizar
testes na série de choques segundo a classificacdo apresentada por Campbell et
al. (1997), segundo a qual o passeio aleatério denotado RW (Random Walk) é o

resultado de uma série estacionaria dos choques.

Primeiramente realizamos o teste Jarque-Bera para verificar a normalidade
da distribuicéo dos retornos. O teste verifica se os indices de assimetria e curtose
da série sdo como no caso de uma distribuicdo normal. A estatistica do teste
Jarque-Bera é:

JB = n/6(S* + (C —3)?/4) (5),

em gue n é o tamanho da amostra e S e C sdo simetria e curtose respectivamente.

Para um conjunto de dados com distribuicdo normal, a estatistica JB tem
distribuicéo chi-quadrado com dois graus de liberdade, tal que se /B >y?_,, entdo

a hipétese nula de distribuicdo normal n&o € aceita a um nivel de significancia a.

Seguindo a classificacdo de Campbell et al. (1997), para RW3 basta haver
independéncia dos retornos. Para testar essa hipotese utilizaremos a estatistica p

de autocorrelacdo que é definida como:

p(k) = Covlre—Te—k] (6),

Var(re]
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em que k é a ordem de defasagem e 7; € logaritmo do retorno no periodo t. Tal que
se se p(k) = 1, os retornos sdo perfeitamente correlacionados, se p(k) = —1
0s retornos sao anticorrelacionados (negativamente correlacionados) e, por fim, se
p(k) =0 os retornos sdo perfeitamente ndo correlacionados e, portanto,

independentes se sdo normalmente distribuidos.

O teste Durbin-Watson serd usado para verificar a presenca de

autocorrelacao de primeira ordem dos erros e utiliza a estatistica:

T 2
d = Di=2(€t—et—1)
= T
Zt:z etz

(7,

em que T é o nimero de observagdes, €; séo os residuos no tempo .

A estatistica d é aproximadamente igual a 2(1-r) sendo -1< r<1, a

autocorrelacéo de primeira ordem da série, desse modo d assume valores entre 0

e 4. Quando d=0 a série apresenta autocorrelacdo positiva perfeita de primeira
ordem, d=4 significa autocorrelacdo negativa perfeita e d= 2 a série ndo apresenta

autocorrelacao.

Para avaliar a classificacdo RW1, que exigem além da independéncia dos
erros também que os incrementos da série sejam independentes e igualmente
distribuidos (1ID). O primeiro teste para IID é o teste BDS que tem como hipétese
nula (Ho) que o erro é i.i.d. e hipbtese alternativa (H1) a presenca de dependéncia

linear ou ndo linear dos erros. A estatistica BDS, Cm,T(e), segue a distribuicao

normal e é baseada na integral de correlacéo:

—_ 2
Cnr (&) = Xims L (X" X5"). [7—7——5] (8),
tal que T é o tamanho da amostra e € é a distancia entre os termos escolhido

arbitrariamente, e I é a fungdo definida como:
I, =1,se||lx;, —xs|| < €
I, =0,se||lx; — xg|| > ¢
Ainda para testar a independéncia dos termos da série usaremos a
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estatistica de Ljung-Box ao invés de calcular aleatoriedade para cada defasagem
separadamente ele verifica a aleatoriedade geral baseado em um numero de
defasagem dado. A hipbétese nula é de que os termos da série sdo

independentemente distribuidos. A estatistica do teste é:

Q=n(m+2)3h, 2 9),

em que n é o tamanho da amostra, p é a autocorrelacdo para a defasagem k e a

estatistica ) segue a distribuicdo chi-quadrado com h graus de liberdade.
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5. Apresentacao dos Resultados

Neste capitulo os resultados das estatisticas serdo apresentados
primeiramente pelo periodo de longo prazo para determinar se o mercado brasileiro
segue 0 passeio aleatorio. Em seguida serdo apresentados resultados para os
periodos de curto prazo separados pelos eventos que geraram os fatos relevantes

especificados na secéo 4.1 deste trabalho.

5.1 Resultados para Longo Prazo

A tabela 5.1 abaixo mostra as estatisticas e valor-p para o teste de

distribuicdo normal de Jarque-Bera.

Tabela 5.1. Valor das Estatisticas e Valor-p do Teste Jarque-Bera

Caodigo | Estatistica JB
CMIG (3?030%3)
CESP | 50000)
CPFE (3,70%83)
CPLE (8%20'83)
ELET |6 0000)

Para as cinco acfes sob analise logaritmos dos retornos ndo seguem uma
distribuicdo normal para as cotacdes entre os anos 2000 e 2014. A rejeicdo da
hip6tese nula do teste de Jarque-Bera € indicio de que modelos néo lineares podem

descrever de modo mais adequado o comportamento dos precos.

Agora apresentamos os resultados de testes para a hipétese de passeio
aleatdrio propriamente dito. A hipétese RW3 é a mais fraca e exige somente que a
série de retornos seja ndo correlacionadas. Para essa verificacdo foram feitas os
testes de autocorrelacdo com defasagens de 1 a 4 periodos e o teste de Durbin-

Watson. Apresentados na tabela 5.2 a seguir os dois testes para as cinco acoes.
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Tabela 5.2: Andlise de autocorrelacdo

Cadigo p(1) p(2) P(3) p(4) Durbin-Watson
CMIG 0,014 -0,051 -0,058 -0,046 1,971
CESP -0,003 -0,022 0,010 0,004 2,006
CPFE -0,025 0,001 -0,088 -0,010 2,049
CPLE -0,043 -0,032 -0,031 -0,021 2,085
ELET 0,063 -0,002 -0,040 -0,059 1,874

Para todos os casos os dados ndo apresentam autocorrelacédo dos retornos,
confirmando que os precos do passado ndo influenciam os precos futuros. E
possivel afirmar que para o longo prazo o setor elétrico no mercado acionario €

eficiente segundo a hipétese RW3.

Para testar a teoria de RW1, em que os retornos sdo independentes e
igualmente distribuidos foram feitos dois testes, respectivamente teste BDS e Box-
Ljung. O teste BDS feito com o parametro m igual a trés e quatro valores para €
sendo os seguintes multiplos do desvio-padrao da série, 0,5, 1,0, 1,5e 2,0. A Tabela
5.3 apresenta as estatisticas do teste BDS para m igual a 2 e 3 enquanto a tabela

5.4 é a que mostra os valores-p de cada estatistica BDS.

Tabela 5.3;: Teste BDS

m/e 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG (1) 9,320 8,600 7,991 7,501
(2) 12,469 11,413 10,232 9,205
CESP (1) 10,927 12,121 13,424 12,869
(2) 12,954 14,198 15,528 15,840
CPEE (1) 8,085 8,526 8,758 8,800
(2) 10,011 10,377 10,686 11,118
CPLE (1) 12,378 12,528 12,075 10,625
(2) 15,907 15,522 14,456 12,862
ELET (1) 11,436 11,214 10,921 10,675
(2) 16,396 15,066 13,812 12,826
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Tabela 4: Valor-p do teste BDS

m/e 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
(2) 0,000 0,000 0,000 0,000
CESP (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
(2) 0,000 0,000 0,000 0,000
CPEE (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
(2) 0,000 0,000 0,000 0,000
CPLE (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
(2) 0,000 0,000 0,000 0,000
ELET (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
(2) 0,000 0,000 0,000 0,000

Pelo teste BDS para todas as empresas a hipotese de I.I.D é fortemente
rejeitada no longo prazo. A tabela 5.5 apresenta um teste complementar para a

mesma hipdtese que é o teste Box-Ljung.

Tabela 5.5: Teste Box-Ljung

Codigo |Estatistica BL
MG |6 4055)
CESP 0,065
CPFE 62000
CPLE G017
ELET (15’,’(?15137)

Pelo teste de Box-Ljung nao se rejeita a hipétese de I.1.D para CMIG, CESP
e CPFE, enquanto para CPLE e ELET ela é rejeitada a 1%. A aceitacdo da hipétese
nula indica que, para o caso das trés primeiras acfes, 0s retornos séo

independentes e identicamente distribuidos.

5.2 Resultados de Curto Prazo

Para o teste no curto prazo os cortes temporais sdo balizados por trés
eventos geradores de fatos relevantes para o setor. Em cada evento os testes foram
rodados para um periodo de 3 meses antes do fato relevante e 3 meses apos.

Serédo denominados como Evento 1, Evento 2 e Evento 3 os fatos relevantes que
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foram elencados na secao 4.1 deste trabalho. Ainda seréo separados como CP1 e

CP2 os periodos antes e depois do fato relevante respectivamente.

Para essa andlise de curto prazo é importante observar se os resultados
entre CP1 e CP2 séo diferentes para 0 mesmo evento. Isso indica que a existéncia
de uma fato relevante para o setor € capaz de quebrar a hipotese de passeio

aleatdrio para uma empresa inserida no setor.

Na tabela 5.6 abaixo serdo apresentadas as estatisticas do teste Jarque-

Bera.
Tabela 5.6: Teste Jarque-Bera para curto prazo
Cédigo Evento 1 Evento 2 Evento 3
CP1 Cp2 CP1 Cp2 CP1 Cp2
CMIG 0,4280 0,9476 0,3409 6,2125 40,098 570,99
(0,8073) (0,6226) (0,8433) (0,04477) (0,0000) (0,0000)
- - - - 23,285 13728
ESP , ,
CES (0,0000) (0,0000)
0,0001 9,9024
CPFE . ,
- . - - (0,9999) (0,0070)
CPLE 1,3486 3,2016 1,5164 11,46 3,4492 0,94668
(0,5095) (0,2017) (0,4685) (0,0032) (0,1782) (0,3306)
ELET 1,8352 5,1029 0,48201 0,76404 17,162 100,28
(0,3995) (0,0779) (0,7858) (0,6825) (0,0001) (0,0000)

Os resultados apresentam casos de aceitacdo e de rejeicdo da hipotese
nula, de que os dados sdo normalmente distribuidos. Em cinco casos ha mudanca
entre CP1 e CP2, sdo eles ELET no evento 1, CMIG e CPLE no evento 2 e CPFE
e CPLE no evento 3.

Em seguida apresentamos os testes de autocorrelacéo e o teste Durbin-
Watson nas tabelas 5.7 e 5.8 respectivamente.
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Tabela 5.7: Teste de autocorrelagdo para curto prazo

L , Evento 1 Evento 2 Evento 3

Codigo | Perodo ™" 5) 3@ 02 6@ 02 6@

CMIG CP1 -0,142 -0,194 0,078 -0,141 0,114 -0,169 -0,098 -0,175 0,180 0,082 0,015 -0,195
CP2 0,142 -0,017 -0,194 -0,139 -0,082 -0,002 -0,136 -0,007 0,153 -0,059 -0,166 -0,158

CESP CP1 - - 0,220 0,057 -0,184 -0,108
CP2 - - 0,008 0,011 -0,044 -0,128

CPFE CP1 - - 0,047 0,079-0,055-0,113
CP2 - - -0,123-0,072 -0,046 0,088

CPLE CP1 -0,061 0,084 -0,042 -0,049 -0,089 -0,103 0,008 -0,089 -0,005 0,238 0,040 -0,003
CP2 -0,268 -0,089 0,141 0,001 -0,154 -0,030 -0,182 -0,065 -0,091 -0,048 0,034 -0,055

ELET CP1 0,089 -0,201 -0,023 -0,186 0,232-0,175-0,019 0,014 0,148 0,108 -0,012 -0,088
CP2 -0,034 -0,012 0,087 0,057 -0,001 -0,086 0,001 0,033 0,255 0,036 -0,143 -0,024

Tabela 5.8: Teste Durbin-Watson para curto prazo

Cédigo Evento 1 Evento 2 Evento 3
CP1 Cp2 CP1 Cp2 CP1 Cp2
CMIG 2,18 1,70 1,76 2,14 1,40 1,65
CESP - - - - 1,38 1,91
CPFE - - - - 1,88 2,24
CPLE 2,09 2,52 2,17 2,28 1,91 2,08
ELET 1,76 2,04 1,52 1,99 1,48 1,19

Em se tratando de autocorrelacdo entre os retornos, o principal quesito para

a hipétese RW3, em todos os casos os dados ndo ha influéncia de precos passados

nos pregos futuros. E em nenhum caso ha mudanca de resultados entre CP1 e

CP2.

As tabelas 5.9 e 5.10 apresentam os resultados do teste BDS e o valor-p

do teste BDS para o evento 1, as tabelas 5.11 e 5.12 sao relativas ao evento 2 e

por fim as tabelas 5.13 e 5.14 relativas ao evento 3.

Tabela 9: Teste BDS para evento 1 de curto prazo

CP1 Cp2
Cdédigo m/e 0,50 1,00 1,50 2,00 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG (2) 0,1826 0,0377 -0,1611 -0,5190 -3,6020 -0,4427 -0,1282 0,7101
(3) 1,6576  0,4886 0,0442 -0,4313 -2,8391 -0,7350 -0,4170 0,6154
(2) - -
CESP 3)
(2)
CPFE @) - -
CPLE (2) -2,0217 -1,8982 -2,2576 -1,6712 0,5561 1,4801 1,7998 0,9934
(3) -4,0012 -3,0675 -2,9241 -2,6067 1,9408 2,4243 22587 0,8733
ELET (2) -6,9097 -0,6835 -0,7007 -0,9520 0,6294 0,6694 1,0304 0,5090
(3) -7,0265 0,1693 -0,7005 -0,4159 0,2246 09763 1,1073 0,4547
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Tabela 10: Valor-p para teste BDS do evento 1 de curto prazo

CP1 Cp2
Cddigo m/e 0,50 1,00 1,50 2,00 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG @) 08551 0,9699 0,8720 0,6038 0,0003 0,6580 0,8980 0,4776
3) 0,0974 0,6251 0,9647 0,6663 0,0045 0,4624 0,6767 0,5383
(2) - -
CESP 5 - -
2) - -
CPFE @) N -
CPLE @ 0,0432 0,0577 0,0240 0,0947 055782 0,388 0,0719 0,3205
3) 0,0001 0,0022 0,0035 0,0091 0,0523 0,0153 0,0239 0,3825
ELET @) 0,0000 0,4943 04835 0,3411 05291 0,5032 0,3028 0,6108
3) 0,0000 0,8656 0,4836 0,6775 0,8223 0,3289 0,2682 0,6493
Tabela 11: Teste BDS para evento 2 de curto prazo
CP1 Cp2
Caodigo m/e 0,50 1,00 1,50 2,00 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG @) 6,5355  1,6964 -0,0979 0,6530 -0,0223 0,0485 0,1732 -0,2712
3) 45569 0,7394 -0,9305 0,3347 0,7951 0,4202 -0,0035 -0,5744
(2) - -
CESP 5 - -
2) - -
CPFE @) N -
CPLE @ -2,2447 -0,7678 -0,2264 -0,4278 2,6881 2,1914 08544 0,1607
3) -1,4098 0,1921 0,0684 -0,3792 19580 1,5747 0,3909 -0,0365
ELET 2 2,1403 0,5232 0,1455 0,0764 0,4927 12446 14183 1,1712
3) 3,6550 0,7602 0,8840 0,4689 -0,3629 0,7265 1,1281 1,1788
Tabela 12: Valor-p para teste BDS do evento 2 de curto prazo
CcP1 Cp2
Caodigo m/e 0,50 1,00 1,50 2,00 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG @ 0,000 0,0898 0,9220 05138 09822 09613 0,8625 0,7862
®3) 0,000 0,4597 0,3521 0,7379 04265 0,6744 0,9972 0,5657
(2) - -
CESP @) - -
(2) - -
CPFE & - -
CPLE @) 0,0248 0,4426 0,8209 0,6688 0,0072 0,0284 0,3929 0,8723
®3) 0,586 0,8477 0,9455 0,7045 0,0502 0,1153 0,6959 0,9709
ELET @ 0,0323 _0,6008 0,8843 0,9391 06222 02133 0,561 0,2415
®3) 0,0003 04471 03767 0,6391 0,7167 04675 0,2593 0,2385
Tabela 13: Teste BDS para evento 3 de curto prazo
CP1 Cp2
Caodigo m/e 0,50 1,00 1,50 2,00 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG @) -0,8824 -2,1922 -3,3884 -4,5842 1,1844 26435 3,6224 4,0078
®3) -1,0457 -2,0672 -3,6483 -4,9276 2,0976 1,8196 2,9755 3,6018
CESP 2 -0,9197 -1,3494 -1,4240 -2,7877 2,1408 3,5453 26440 2,1534
®3) -1,1250 -1,3180 -1,7537 -2,9577 2,2425 3,2144 2,7605 1,8816
CPEE (2) -1,2627 -1,0330 -0,5660 -1,1642 1,9357 0,5956 0,2692 0,4386
3) -2,4078 -1,7408 -1,1805 -1,6766 -1,4816 -0,3887 -0,7010 -0,1866
CPLE @ 1,3700 1,1850 -0,3071 -0,1471 6,2528 3,8448 3,1419 2,8860
®3) 3,2421 1,9653 0,1162 -0,7553 54016 3,7931 3,6388 3,0855
ELET @) 0,2545 -0,1352 -2,8958 -4,7980 3,6481 4,8192 15,9650 5,6639
®3) -0,9583 -0,7391 -3,9656 -6,3924 3,2043 4,0609 4,3843 3,6411
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Tabela 14: Valor-p para teste BDS do evento 1 de curto prazo

CP1 Cp2
Caodigo m/e 0,50 1,00 1,50 2,00 0,50 1,00 1,50 2,00
CMIG (2) 0,3776  0,0284 7e-04 0,000 0,2362 0,0082 0,0003 1e-04
(3) 0,2957 0,0387  3e-04 0,000 0,0359 0,0688 0,0029 3e-04
CESP (2) 0,3577 0,1772 0,1545 0,0053 0,0323 0,0004 0,0082 0,0313
(3) 0,2606 0,1875 0,0795 0,0031 0,0249 0,0013 0,0058 0,0599
CPEE (2) 0,2067 0,3016 0,5714 0,2443 0,0529 0,5514 10,7877 0,661
(3) 0,0160 0,0817 0,2378 0,0936 0,1385 0,6975 0,4833 0,852
CPLE (2) 0,1707 0,2360 0,7588 0,8831 0,000 1e-04 0,0017 0,0039
(3) 0,0012 0,0494 0,9075 0,4501 0,000 1e-04 0,0003 0,0020
ELET (2) 0,7991 0,8925 0,0038 0,000 0,0003 0,000 0,000 0,000
(3) 0,3379 0,4599 0,0001 0,000 0,0014 0,000 0,000 3e-04

Ao avaliar se ha mudanca entre aceitar ou ndo a hipotese de 1.1.D pelo
teste BDS, em 34 casos ha mudanca no resultado do teste. Portanto, de um total
de 88 casos investigados em 40% deles o fato relevante altera a hipotese de

independéncia e igualdade de distribuicéo.

A tabela 5.15 mostra o resultado do teste Box-Ljung que testa a mesma
hipétese de 1.1.D para a série como um todo. Nela podemos observar que a
hipotese € aceita em quase todos 0s casos, entre 0s 22 resultados apresentados
somente em 4 rejeita-se Ho.

Tabela 5.15: Teste Box-Ljung para curto prazo

Cédigo Evento 1 Evento 2 Evento 3

CP1 Cp2 CP1 Cp2 CP1 Cp2
CMIG 1,3455 1,35 0,80741 0,4549 2,1747 1,4699
(0,2461) (0,2453) (0,3689) (0,5000) (0,1403) (0,2254)

- - - - 3,2561 0,004
CESP - - - - (0,07116) (0,9496)
- - - - 0,14706 0,94668
CPFE - - - - (0,7014) (0,3306)
CPLE 0,25232 4,8097 0,49448 1,587 0,0016 0,5244
(0,6154) (0,0283) (0,4819) (0,2078) (0,9674) (0,469)
ELET 0,53088 0,077097 3,3396 0,00011012 1,4663 4,0934
(0,4662) (0,7813) (0,0676) (0,9916) (0,2259) (0,0430)
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6. Conclusao

A teoria de Dow formulada por Charles Henry Dow em 1884 e foi a
precursora da analise técnica moderna. Desde entdo, essa metodologia de
avaliacdo de acbGes ganha mais forca entre os investidores profissionais e
amadores. A teoria de Dow foi divulgada em artigos no Wall Street Journal, fundado
por Charles Dow, e sintetizado por (RHEA, 1932) e formulada com base em alguns
principios que também servem de base para todas as teorias subsequentes dentro
da analise técnica. Esses principios sdo dentre outros que 0s precos contém todas

as informacdes disponiveis e os mercados se movem em tendéncias.

A base da analise técnica esta na crenca de que o mercado segue
tendéncias e que essas sdo ciclicas. Desse modo, uma vez identificada a
tendéncia, acredita-se que essa repita a magnitude do movimento anterior, com a
evolucdo das técnicas existem diversos indices para monitorar a for¢a da tendéncia
para antecipar o fim dessa e proteger o investidor. A formacdo movimentos de alta
ou de baixa sdo essencialmente balizados pela autocorrelacdo da série de retornos
das ac0es, por exemplo, caso a série apresente nos Ultimos 4 periodos sucessivos
retornos positivos acredita-se que ha alta probabilidade de que o préximo periodo

também apresente um retorno positivo.

Contudo a teoria de mercados eficientes refuta a tese principal da analise
técnica. Diz-se que um mercado € eficiente quando nenhum investidor consegue
obter lucro acima da média. Para que isso aconteca € necessario que ndo seja
possivel se beneficiar de informac8es novas sobre uma determinada acdo e com
isso conseguir lucros superiores a média obtida por outros investidores. A teoria
assume que o0s precos absorvem todas as informacdes disponiveis,
impossibilitando a existéncia de acdes que estejam subvalorizadas ou

sobrevalorizadas.

A teoria de mercados eficientes assume que 0S precos se movimentam
seguindo uma trajetoria aleatéria de tal forma que os precos passados ndo exercem
influéncia sobre precos futuros e ainda, a série temporal formada pelos retornos é
independentemente e identicamente distribuida (I.1.D). A partir destes conceitos
forma-se uma classificagdo para o passeio aleatorio, onde RW1 (Random Walk 1)

exige que a série de retornos seja aderente a tese de I.I.D., uma segunda
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classificacdo menos restrita exige apenas a independéncia de distribuicdo e €
denominada RW2. Por fim a classificagcdo menos restritiva € a RW3 a qual exige
apenas que nao haja autocorrelacao entres os dados da série.

Para a analise de longo prazo observamos que ndo ha autocorrelagdo na
série de retornos com defasagem de até 4 periodos, resultado confirmado pelo
teste Durbin-Watson. Desse modo no longo prazo o setor elétrico se comporta
seguido o passeio aleatério dentro da classificagdo RW3. Ao testar a condicédo de
I.I.D. pelos testes BDS e Box-Ljung, o primeiro rejeita a hipétese para todos os
casos enquanto que o segundo aceita para 3 dos 5 casos. Esse resultado indica
gue provavelmente modelos ndo lineares devem descrever melhor o
comportamento da série de retornos, o que esta de acordo com o resultado
encontrado por Torres et al.(2002), em que testam a hip6tese de passeio aleatdrio
para o mercado acionario brasileiro utilizando o indice Bovespa e uma série de
carteiras compostas por acdes agrupadas pelo porte. Ao realizar os mesmos testes

para os cortes de curto prazo encontramos resultados semelhantes.

Entretanto para a analise de curto prazo atentamos para se apareceriam de
forma significativa mudancas nos resultados dos testes antes e depois dos fatos
relevantes para o setor elétrico. O teste BDS apresentou tal mudanca para 40%
dos casos de curto prazo e 20% no teste Box-Ljung, enquanto que nos testes de

auto-correlacdo nao houve alteragcdo nenhuma.

Por fim entendemos que a interven¢do governamental no setor tem pouca
influéncia no preco das acdes das empresas, ao menos no que diz respeito a
aleatoriedade dos retornos. As empresas se adaptam as mudancas na
regulamentacdo do setor e os investidores absorvem essas informacdes e as
aplicam em seus modelos de avaliacéo, tal que os precos refletem as adaptacées
das empresas. Podemos afirmar que o setor elétrico no Brasil se comporta de modo
eficiente e que néo é possivel obter lucro acima da média através da especulacéo

de pregos entre compra e venda de a¢des deste setor.
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