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RESUMO

O processo de privatizacdo das Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras) anunciado pelo
Governo Federal em 21 de agosto de 2017, gerou movimentos das a¢des desta empresa na
bolsa de valores. Considerando a importancia do evento, uma questao se faz presente: houve
assimetria de informacdes entre os agentes? Este artigo apresenta uma avaliagdo do
comportamento das acdes, por meio de técnicas economeétricas de estudo de eventos, a luz
da eficiéncia semiforte do mercado. Como resultado do trabalho, ndo foi encontrada
nenhuma evidéncia de negociacao interna do evento, que pudesse sensibilizar os precos ex-
ante. Apds a data do evento, foram detectados retornos anormais positivos significativos,
ndo sendo rejeitada a hipotese de eficiéncia semiforte do mercado.

Palavras-chave - Estudo de eventos, privatizacao, regressao linear, teste de hipotese.
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ABSTRACT

The privatization process of the Brazilian Electric Power Stations (Eletrobras) announced by
the Federal Government on August 21, 2017, generated movements of the shares of this
company in the stock market. Considering the importance of the event, one issue is present:
Has there been asymmetry of information between agents? This article presents an evaluation
of the behaviour of the actions, through econometric techniques of event study, in the light of
semi-strong market efficiency. As result of the work, no evidence of inside trading of the
event was found that could sensitize ex-ante prices. After the date of the event, significant
positive abnormal returns were detected, therefore the hypothesis of the semi-strong
efficiency of the market was not rejected.

Keyword - Study of events, privatization, linear regression, hypothesis test.

1 INTRODUCAO

O Governo Federal brasileiro propds, em agosto de 2017, a desestatizacdo das
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras [1]. Movimentos como esse de reducao ou
aumento da interferéncia do Estado nos agentes econdémicos, no caso das empresas estatais,
geram reflexos no comportamento dos mercados onde 0s seus papeis negociados. Dada a
relevancia das aces da Eletrobras no mercado acionario e na economia brasileira, uma
duvida se coloca: houve assimetria de informacéo entre os agentes antes do andncio? A
proposta do estudo € investigar a reacdo do mercado acionério brasileiro diante do evento
noticiado pelo Ministério de Minas e Energia, por meio de técnicas economeétricas de estudo
de eventos, a luz da eficiéncia de mercado semiforte, em que os precos dos ativos refletem
toda informacdo publicamente disponivel.

Em agosto de 2017, 0 MME [2] tornou publica a intensdo de o Governo desestatizar
as Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras, comunicando ao mercado proposta de
reducdo da participacdo da Unido no capital da Eletrobras. Tal medida visa trazer maior
competitividade e agilidade a empresa na gestdo das suas operacOes, desonerando de
exigéncias impostas as estatais, e permitir a implementacdo dos requisitos de governanca
corporativa exigidos no Novo Mercado, equiparando os acionistas publicos e privados, com
total transparéncia em sua gestdo. Segundo o Ministro, espera-se que 0 modelo de gestao
seja parecido com o vigente em empresas estatizadas como a Vale do Rio Doce e a Embraer.

Segundo da Graca [3], a escolha do método de desestatizacdo pelo Governo
depende do objetivo a ser alcancado, que pode ser por colocagéo de titulos privados, nesse
caso o principal objetivo do Governo ndo era necessariamente maximizar a receita, mas sim
distribuir a propriedade da empresa pos-privatizacdo entre cidaddos, grupos de
trabalhadores ou entidades. Outro caminho se da por meio de leildes competitivos, este é 0
método preferido pelo Governo quando a maior preocupagdo é a maximizacao da receita
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arrecadada.

O modelo de desestatizacdo da Eletrobras proposto pelo Governo Federal, no
Projeto de Lei n°5788/2019 [4], sera por meio de aumento do capital social mediante
subscricdo publica de acGes ordinarias, sem a participacdo da Unido para que a sua
participacdo seja diluida ao ponto de deixar de ser majoritaria. Para que 0 processo de
privatizagdo garanta que a Unido tenha ao final uma participagdo minoritaria, o0 aumento de
capital poderéa ser acompanhado de oferta publica secundaria de acdes de propriedade da
Unido. Uma das propostas é criar acdo preferencial de classe especial de propriedade
exclusiva da Unido com poderes de veto para assuntos estratégicos. Esse modelo de decisao,
conforme Werneck [5], foi inspirado na experiéncia inglesa (golden share), em que o
governo teria direito de exercer um poder regulatério mais firme sobre a empresa
privatizada, controlando por exemplo, decisdes envolvendo politicas de precos e de
investimento.

O proposito desse estudo € investigar a reacdo das acdes da Eletrobras ELET3 (ON)
e ELET®6 (PN) no mercado acionario brasileiro diante do evento: desestatizagdo da empresa,
noticiado em 21 de agosto de 2017 pelo Governo Federal. A analise sera por meio de
técnicas econometricas de estudo de eventos, a luz da eficiéncia de mercado semiforte, no

periodo de 10 dias antes e 10 dias apds o evento.

2 REFERENCIAL TEORICO

O tema privatizacao é recorrente em pesquisas no Brasil e no mundo [5]. Via de
regra, as empresas desestatizadas melhoram a rentabilidade, comparativamente quando
ainda eram controladas pelo Governo. Uma explicagdo para esse comportamento reside no
fato de que as empresas publicas possuem motivacfes para executar suas acdes além da
busca por resultados positivos. Tal postura pode levar a ineficiéncias na gestdo dos seus
recursos.

Segundo pesquisadores [6], as empresas estatais sdo ineficientes porque abordam
objetivos relacionados a interesses politicos, no lugar de maximizar lucro. No contexto dos
politicos, por exemplo, objetiva-se manter apoio por meio de politicas de emprego. Uma
das preocupacdes desses agentes € conquistar os votos daqueles cujos trabalhos estdo em
perigo, e procurar satisfazer os interesses de entidades que defendem os empregados dada a
influéncia exercida em partidos politicos [7].

Ponderando os aspectos publico e privado, o mercado avalia o valor de uma
empresa com gestdo privada de forma diferente daquela com gestao estatal, e consideram

na mensuracao do valuation dessas empresas o fato de elas terem ingeréncia governamental.
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Diante desse contexto, o valor de uma estatal no mercado acionario normalmente apresenta
uma reducdo no valor dos papéis frente aos pares no setor privado; o que explica, via de
regra, a elevacdo do preco das acOes das estatais quando eventos de privatizacdo sé@o
anunciados.

Sobre o tema Estudo de Eventos, Kothari e Warner [8] constataram que ha uma
vasta literatura sobre estudos de eventos escrita ao longo dos anos, o que torna essa linha de
pesquisa importante aspecto do estudo da economia financeira. No contexto corporativo, 0s
estudos de eventos tém como referéncia o comportamento anormal dos ativos financeiros
gerado ou ndo no momento de um evento relacionado as empresas, fornecendo uma medida
do impacto ex-post ao evento na riqueza dos detentores dos ativos financeiros dessas
corporagdes. Para compreensdo das decisdes tomadas pela direcdo das empresas e seus
efeitos, os estudos de eventos fornecem evidéncias relevantes.

Entre os propoésitos dos estudos de eventos, hd um relacionado a pesquisa de
mercado de capitais para testar a eficiéncia do mercado. Brown e Warner [9] examinam as
propriedades dos retornos diarios das acBes e como as caracteristicas particulares desses
dados afetam as metodologias de estudo de eventos para avaliar o impacto do preco das
acOes de atividades e eventos especificos da empresa. O artigo estende trabalhos anteriores
[10] desses pesquisadores, cujo resultado demostra que uma metodologia simples baseada
em modelo que utilizam informagGes de mercado é aplicavel sob uma grande variedade de
condicdes; em casos especiais, métodos mais simples também funcionam bem.

N&o € incomum a utilizacdo das técnicas de estudos de eventos para analisar o
comportamento do mercado de acGes em processos de abertura de capital de empresas
estatais longos [11] [12].

2.1 HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

A hipdtese de que o mercado é eficiente (HME) tem sido objeto de pesquisa na
area de financas por mais de 40 anos e se constitui como um dos pilares da Moderna Teoria
de Financas. Sua origem e desenvolvimento aconteceu no século passado, com a utilizacéo
de modelos econdmicos ao longo da década de 60, entre eles 0 modelo Martingale e o
Random Walk [13].

Segundo Fama [14] [15], no contexto da HME os precos refletem toda informacao
disponivel, sendo que novas informagdes sdo rapidamente incorporadas aos precos dos
ativos. Segundo 0 mesmo pesquisador, existe trés formas de comportamento dos precos dos
ativos a luz das informagdes:

I Eficiéncia na forma fraca (HO): os precos refletem as informacg6es de dados
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passados, ou seja, as séries historicas de precos;

ii.  Eficiéncia na forma semiforte (HO): os pregos refletem, além das series
historicas de precos, toda informag&o publicamente disponivel;

iii.  Eficiéncia na forma forte (HO): os precos refletem toda informacéo histérica
e publicamente disponivel, inclusive as informacdes privilegiadas.

Fama [14], ao estabelecer essas formas, j& alegava que ndo havia a pretensdo de
que seu modelo fosse uma representacdo exata da realidade, considerando evidéncias
contrarias, principalmente para a forma de eficiéncia forte. Em estudos realizados no Brasil
[13], concluiu-se que a partir de 1994 o mercado de capitais brasileiro melhorou no sentido
de eficiéncia informacional, por conta do conjunto de transformagdes ocorridas na década
de 90, tanto no cenério internacional como internamente a economia brasileira, a uma maior
participacdo de investidores individuais e estrangeiros e a uma maior transparéncia nas
negociacdes. As pesquisas empiricas no mercado de capitais tém encontrado suporte
somente para as duas formas de eficiéncia: fraca e semiforte, sendo que a maioria dos

estudos rejeita a forma forte de eficiéncia.

3 ESTUDO DE EVENTOS
Aqui serd abordado o tipo de pesquisa utilizada no presente trabalho, a selecéo da
amostra, 0 periodo estudado e a forma de coleta de dados. Sera evidenciado o método
utilizado para analise das variaveis, bem como, os testes estatisticos para medir 0s retornos
anormais.
A metodologia de estudos de eventos é uma técnica econométrica utilizada para
medir a reacdo de um determinado evento, em um determinado espacgo de tempo tem na

cotacdo das ac¢des, aqui no caso da empresa Eletrobras.

Figura 1. Etapas do estudo de evento

1. Definicdo do 2. Critério de 3. REtcmeE _| 4. Procedimento
- normais e —— S
evento selecido . de estimativa
anormais

5. Procedimento
de teste

6. Besultados
EMpiricos

7. Interpretagdes
e Conclusdes

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo & Mackinlay (19977,
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3.1 DEFINIC}AO DO EVENTO

O anuncio da privatizacdo da Eletrobras no dia 21 de agosto de 2017 é o evento a
ser considerado, e portanto, o dia “zero” para efeito deste estudo. Com isso, a janela do
evento corresponde ao periodo t - 10 e T + 10, ou seja, os 10 dias anteriores ao evento e 10
dias posteriores ao evento, considerados apenas os dias Uteis. O objetivo é entdo, avaliar o
impacto de tal evento no preco das a¢des Eletrobras: ELET3 (ON) e ELET6 (PN) a luz da

hipdtese do mercado eficiente na forma semiforte.

3.2 OBTENCAO DOS DADOS

A amostra para o estudo é constituida dos dados diérios das aces da Eletrobras
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo de 2010 a 2017. Dois movimentos
foram retirados da amostra por nao ter havido negociacdo na Bolsa. A pesquisa se utiliza de
dados secundérios obtidos do website InfoMoney e o andncio da privatizacéo da Eletrobras
pelo Governo Brasileiro no dia 21 de agosto de 2017. Para operacionalizagdo dos testes
estatisticos utilizou-se 0 MS-Excel e SAS (Statistical Analysis System).

O tamanho do horizonte de observagdo tem um grande impacto nas propriedades do
teste de estudo de evento. Segundo Kothari e Warner [8], os métodos utilizados para estudo
de eventos de curto periodo sdo geralmente bem especificados, diferentemente dos
utilizados em estudos de periodos longos por serem algumas vezes muito pouco
especificados. Os métodos de horizonte curto sdo bastante poderosos se 0 comportamento
anormal estiver concentrado na janela de eventos. Para os pesquisadores, em exemplo
citado, apesar de haver uma data especifica para anincio de ganhos de uma empresa, é
possivel que eventos de informacOes privilegiadas (insider trading) tenham acontecido
apenas em algum momento durante uma janela de um més.

Para efeito do estudo, serdo utilizadas as seguintes janelas de observacédo dos ativos

da Eletrobras e do indice IBOVESPA, como referencial de mercado, conforme a Fig. 2.

Figura 2. Janelas de Eventos

(Janela de estimacdo]  (Janela de evento] (Janela pos-evento]
Tﬂ T_lr T T:} Tg
-80 -10 0 10 80

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo & Mackinlay (1997).

Brazilian Journal of Development, Curitiba, v.7, n.4, p. 40160-40173 apr 2021



Brazilian Journal of Development
ISSN: 2525-8761

40166

3.3 RETORNOS NORMAIS E ANORMAIS

Para observar o impacto do evento nas ac6es da Eletrobras, é necessaria a medicao
dos retornos anormais. Campbell, Lo e MacKinlay [16] esclarecem que o retorno anormal
é o retorno do ativo observado na janela do evento menos o retorno normal para a mesma
data, sendo que este € o retorno esperado para a a¢do, considerando a ndo ocorréncia do
evento. Para efeito do estudo, serd analisado o retorno anormal dos precos das agdes
ELET3 (ON) e ELET6 (PN) em relacdo ao evento de privatizacdo de Eletrobras.

Na determinacdo dos retornos anormais foi utilizada a Equacao 1 a seguir:

AR, = R, — E(R:|5;) 1)
Em que:
ARy : € 0 retorno anormal do ativo na data t;
Rt : € 0 retorno real do ativo na data t;
E(Rpt) : € 0 retorno estimado do ativo na data t, dado o retorno de ft

Para efeito do estudo, foi escolhido 0 modelo de mercado, tendo como proxy do retorno
o Indice Bovespa (5). Utilizamos a formula logaritmica pela presuncéo de capitalizacio
continua, pois as informac@es de mercado estdo acontecendo o tempo todo, e que as ac¢des
reagem de forma continua a elas [17].

Com capitalizacéo continua a taxa de retorno de um titulo é dada pela Equacgéo 2:

r=nn(z") @)
r=1n(P) —In (Pr_y)

O retorno esperado da acdo é especificado pelo modelo linear sob hipdtese de aceitacao

da normalidade dos retornos dos ativos [16], representada na Equacéo 3.

FH: = a+ Brm: + € (3)
Em que:

ERt : @ 0 retorno esperado do ativo no periodo t;

A : é 0 intercepto;

LSrmt : € 0 coeficiente de mercado;

&t : € 0 erro.
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Para interpretar os retornos anormais obtidos, foi adotado o retorno anormal acumulado
[18], que é obtido pela soma simples de todos os retornos anormais contidos na janela de

eventos, conforme Equacéo 4.

t2
CARuiimy =Y AR, (@)
t=¢1
Em que:
CARt1,12 : @ 0 retorno anormal acumulado do ativo até t;
t1 : € 0 primeiro dia ap0s o evento;
t2 : € 0 Ultimo dia da janela de evento.

3.4 CONSTRUCAO DAS HIPOTESES

Como mencionado, o objetivo é verificar se existe retorno anormal positivo no preco
das acdes ap0Os anuncio de privatizacdo da empresa. Assim, determinamos a hipétese do
estudo como:
Ho: RAit = 0 — as agdes da Eletrobras a partir do antncio do evento de privatizagdao no
dia 21 de agosto nao se comportaram na forma semiforte de eficiéncia informacional.
Hi: RAit = 0 — As agdes da Eletrobras a partir do antincio do evento de privatizacao no
dia 21 de agosto comportaram-se na forma semiforte de eficiéncia informacional.

Em que RAi: corresponde ao retorno anormal verificado no preco da acéo i, devido a

ocorréncia do evento privatizacdo da empresa no periodo t.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
As janelas de estimacdo e de evento nao sdo sobrepostas, pois segundo Campbell, Lo e
MacKinlay [16] se isso ocorresse, 0 evento poderia alterar 0s retornos normais

enviesando os resultados do estudo.

TABELA |

Janelas de Eventos — valores

Janelas Periodo Dias
Fato relevante (evento) T 1
Janela de estimacéo I,-T7, 70
Janela de evento r,-T, 21
Janel de comparagdo Ir:-T7, 70

Fonte: Elaborado pelos autores
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Os modelos ajustados conforme Equacdo 3 e a janela de estimacgdo expressa na Tabela

| estdo apresentados nas Figuras 3 e 4 a seguir:

Figura 3. Modelo de regressdo para ELET 3 ajustado pela janela de estimagéo

Parameatro

Error

Wariavel DF Ectimado  Padro twalor  Pr=[tl
Intercepta 1 -0.00247 000430 -057 0668
Retorno Ibovespa 1 206458 029767 694 <0.0001

Estatisticas Frob = F
F 4811 0.0001
RY 04143
Rajustado 04057
RMIE™ 0,0360
Ham. de observaghies 70

Notas: *Erro guadrético medio

Apesar de um baixo valor para o coeficiente de determinacédo (R?ajustado) igual a 41%,

o parametro de mercado interpretado pelo coeficiente “Retorno Ibovespa” para a ELET3

foi aceito @ menos de 1%.

Figura 4. Modelo de regresséo para ELET 6 ajustado pela janela de estimagéo

Par&metro

Error

ariavel DOF Eotimado  Padrio tvalor  Pr=|il
Intercepto 1 -0.0030 000377 0.8 0.4279
Retorno [bovespa ] 1.6071 0.26073 BB =0.0001
Estatisticas Prob = F
F 37.9 0,0007
R® 03584
R? gjustado 0,349
RMSE" 0.0315
Nl de observaciies 70

Notas: * Erro guadratico médio

De forma semelhante, a ELET6 teve coeficiente de determinagdo (R? ajustado) igual a

41%, o parametro de mercado interpretado pelo coeficiente “Retorno Ibovespa” para a

ELETS3 foi aceito a menos de 1%.

Brazilian Journal of Development, Curitiba, v.7, n.4, p. 40160-40173 apr

2021



Brazilian Journal of Development | 40169
ISSN: 2525-8761

Figura 4. Modelo de regressdo para ELET 6 ajustado pela janela de estimagéo

Parametro Error

Wariavel DF Eetiads Padido tvalor  Pr= |t
Intercepto 1 -0.0030 000377 08 0.4279
Retormno [bovespa 1 1.6071 026073 6186 <0,0001

Estatisticas Prob > F
F 37.9 0,0007
R?  0.3684
R? gjustado 0.349
RMSE® 0.0315
Marm. de ohservagtes 70

Notas: * Erro guadratico médio

De forma semelhante, a ELET6 teve coeficiente de determinacdo (R? ajustado) igual
a 41%, o parametro de mercado interpretado pelo coeficiente “Retorno Ibovespa” aceito
a menos de 1%.

Apds obtencdo das equacdes da janela de estimativa, o proximo passo € calcular os
retornos anormais utilizando as equac@es ja apresentadas para cada uma das acOes da
Eletrobras.

Foram calculados os retornos para a janela de evento de 21 dias (ver TABELA 1),
divididos entre os dez dias pré-evento e dez dias pos-evento e, um dia do evento
(andncio), sendo os resultados acumulados no periodo.

TABELA Il

Retornos anormais médios para ELET3

. Rejeita-se H
Dia  Rp. Rps|Xi ARgp. CAREa 1CAR g ! ’

"(1%) " (5%)
0 00126 00294 00169 -00169 -04696 Nio Nao
9 -00042 -0,0037 -00005 -0,0173 -0.4821 Nio Nio
& -00154 -0,0094 -00060 -0,0234 -0,6493 Nio Nio
7 00360 00233 -00127 -0,0360 -1,0020 Nio Nio
% 00058 00088 -00030 -0,0390 -10844 Nio Nio
6 -00044 00257 -00301 -0,0691 -19213 Nio Nio
-4 -0,0007 -0,0004 -00004 -0,0695 -19318 Nio Nio
5 00174 00047 00127 -0,0568 -15792 Nio Nio
2 -00138 -00211 00074 -0,0494 -13745 Nio Nio
-1 00022 00198 00176 -0,0671 -1.8650 Nio Nio

0 00329 00049 00378 -0,0293 08138 Nio Nio
1 04008 0,038 03621 03329 92552 Sim Sim
2 .0,1170 00111 -0,1281 02048 56935 Sim Sim
30,0390 00166 00224 02271 63154 Sim  Sim
40,0076 -00042 00118 02389 66436 Sim  Sim
5 -0,0158 -00041 -00117 02273 63187 Sim Sim
6 -0,0271 00066 -0,0337 0,1935 53814 Sim Sim
7 -0,0224 00154 -0,0071  0,1865 51847 Sim Sim
8 -0,0493 00040 -00453 01411 39245 Sim Sim
90,0017 00290 -00273 0,1138 31655 Sim Sim

10 0,0202 0,0034 0,0168 0,1306 3,6314 Sim  Sim
Fonte: Produzida pelos autores
Notas: T[U,SS&' = 26478 e T[g'975; = 1.9944
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Figura 5. Retorno anormal acumulado — ELET3

Car(-10, 10) - ELET3

04
0,35
0.3
0,25
02

0,15

0,1

0,05

0
-0,05

-0,1

(109 8-76-54-3-2-1012 345672820910

Os testes de significancia de cada dia da janela de eventos da ELET3 para o nivel de
significancia de 1% e 5% sdo apresentados na TABELA Il, onde se observa que o teste
rejeita a hipotese nula a partir do dia seguinte a divulgacao da privatizacao da Eletrobras.
Ja a Fig. 5 mostra que os retornos acumulados pulam de nivel no dia seguinte ao evento.
TABELA I

Retornos anormais médios para ELET6

. Rejeita-se H,
Dit  Rrtws Rrws|Xit ARpiws CARpias 1CAR ris g

"(1%) " (5%)

-0 00128 00218 -00090 -00090 -02855 Nio Nio
-9 -00022 -00040 00017 -00072 -02300 Nio Nio
-5 -0,0089 -0,0084 -00005 -00078 -02469 Nio Nio
7 00206 -00192 00104 -00182 05773 Nio Nio
6 00240 00058 00182 00000 00007 Nio Nio
5 -00011 00189 -00201 -00201 -0,6365 Nio Nio
-4 00028 -00014 00042 -00159 -05040 Nio Nio
-3 00079 00026 00052 -00106 -03375 Nio Nio
2 00295 -00175 -00120 -00226 -0,7176 Nio Nio
00000 00144 -00144 -00370 -1.1733 Nio Nio

0 00261 -0,0049 00310 -0,0060 -0,1889 Nio Nio
1 02782 00290 02493 02433  7,7233 Sim  Sim
20,0957 0,0076 -0,1033  0,1400 44433 Sim  Sim
30,0125  0,0119 00007 0,1406 44646 Sim  Sim
40,0101 -0,0043 00144 01551 49228 Sim  Sim
50,0036 -0,0043 00079 01630 51748 Sim  Sim
6 -00114 00041 -0,0155 01475 46823 Sim  Sim
70,0046 -0,0130 00176 0,1651 52419 Sim  Sim
8 0,060 -0,0042 00568 0,1083 34394 Sim  Sim
90,0082 0,0215 -0,0133 00951 30188 Sim Sim

10 00120 0,0016 00104 0.,1055 3,3492  Sim Sim
Fonte: Produzida pelos autores
Notas: T[U'gg& = 2EAT8 e T[D,STS, = 19944
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Figura 6. Retorno anormal acumulado — ELET6
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Andlise semelhante se faz para a ELET®6, ou seja, os testes de significancia de cada
dia da janela de eventos dessa acdo para o nivel de significancia de 1% e 5% sdo
apresentados na TABELA 111, onde se observa que o teste rejeita a hipdtese nula a partir
do dia seguinte a divulgacéo da privatizacdo da Eletrobras.

Como visto anteriormente, a Fig. 6 mostra que os retornos acumulados pulam de
nivel no dia seguinte ao evento.

Os resultados apresentados para as agdes ELET3 e ELET6 ndo evidenciam eventos
relevantes de inside trading do evento que pudessem sensibilizar ex-ante os precos. Apos
a data do evento, foram detectados retornos anormais significativos, onde rejeitamos a
hipotese nula (Ho) em detrimento da alternativa. Portanto, as agdes da Eletrobras se

comportaram na forma semiforte de eficiéncia informacional.

5 CONCLUSAO

O resultado da avaliagdo do evento relacionado a noticia de desestatizacdo da
Eletrobras, utilizando técnicas econométricas, demonstrou que o mercado de acles
brasileiro se comportou de forma semiforte de eficiéncia.

Na analise dos retornos acumulados no periodo de (-10) a (-1), verificou-se a nédo
existéncia de retornos em excesso diferentes de zero. Os resultados observados na estatistica
t para os retornos anormais acumulados (CAR) ndo mostram a existéncia de reagGes
antecipadas, ndo havendo, portanto, evidéncias de que agentes tenham se utilizado de
informagdes privilegiadas para antecipar o movimento de precos das agdes da estatal.

Quanto aos retornos acumulados no periodo de (1) a (+10), observou-se retornos em
excesso diferentes de zero. Os resultados da estatistica t para CAR destacam a existéncia de

reacOes a posteriori, com nivel de confianca em 1% e 5%, constatando a partir da existéncia
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de retornos anormais acumulados significativos, no periodo a posteriori do evento
observado, que a hipotese da eficiéncia semiforte do mercado ndo pode ser rejeitada.
Como sugestbes de estudos futuros, as avaliagdes de comportamento dos ativos da
Eletrobras e das suas subsidiarias pds processo de privatizacdo poderdo confirmar, no caso
do setor elétrico, o efeito da mudanca estrutural da empresa confirmando ou nao hipéteses

como por exemplo, 0 aumento do valor da empresa no novo contexto.
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