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RESUMO

Este trabalho de monografia de final de curso busca fazer uma analise de risco das empresas
mais representativas do setor elétrico brasileiro, durante o periodo da pandemia. Para isso,
foram selecionadas as empresas cujo valor de mercado ultrapassasse os 30 bilhdes de reais,
como medidos pelo Google Finance. Para se fazer a analise de risco das agles, foram usadas
as medidas de Rolling Volatility e Rolling Correlation, que sdo a volatilidade e a correlagédo
medidas pelos 22 ultimos retornos das acOes, de forma a apresentar tendéncias temporais do
setor, capturando caracteristicas dindmicas do mercado. Para isso, foram calculados processos
ARIMA a partir das séries temporais das correlaces dos retornos das agdes com o Ibovespa.
Os retornos foram calculados a partir dos precos de fechamento diario das acGes, que foram
obtidas do site Yahoo Financas, entre as datas de 02 de janeiro 2020 e 24 de outubro 2022 e 0
tratamento dos dados, a analise e a modelagem das séries foram conduzidas no software
Rstudio. O estudo mostra que, todas as a¢Ges analisadas possuiram médias estaveis, sem
apresentar tendéncia, como demonstrado pelo teste de raiz unitaria das séries. Ademais, foi
encontrado que os modelos estatisticos de séries temporais possibilitaram uma boa previsao da
série de correlacdo no curto prazo, embora a qualidade da previsdo decaia rapidamente
conforme se aumenta seu horizonte. Também foi constatado que, apesar de a empresa Engie
Brasil apresentar o menor indice de correlacdo na segunda metade do periodo, ela ndo
apresentou um retorno atrativo, sendo superado pelo Ibovespa (indice da bolsa de valores de
Séo Paulo, frequentemente usado como uma aproximacao para 0 mercado acionario brasileiro).
Dessa forma, conclui-se que houve um pico de volatilidade das aces analisadas logo no
impacto inicial da pandemia, assim como para 0 mercado acionario como um todo, medido pelo
Ibovespa. Também observou-se que, mesmo apds o impacto da pandemia, as séries de
correlacdo dos ativos com o Ibovespa ndo apresentaram mudanca perceptivel de tendéncia,
como pbde ser inferido pelo teste de raiz unitéria sobre as séries.

Palavras-chave: Risco; retorno; correlacdo; setor elétrico; pandemia; gestdo de portfolio;

modelagem de séries temporais.



ABSTRACT

This undergraduate thesis work seeks to make a risk analysis of the most representative stocks
of the Brazilian electrical industry, during the pandemic period. In order to do this, the stocks
were selected based on their market capitalization, as measured by Google Finance. The risk
analysis was conducted using the measures of rolling volatility and rolling correlation, which
are the volatility and correlation of the last 22 daily returns, these measures were chosen to
capture the sector’s trend over time, capturing the dynamics of the market. For this, ARIMA
(Autoregressive Integrated Moving Averages) processes were used to model the behavior of
the correlation between the stock and the Ibovespa returns. The returns were calculated using
the daily closing prices of the stocks, which were extracted from the website Yahoo Financas,
between 02 of January 2020 and 24 of October 2022 and data treatment, analysis and modelling
were conducted in the software Rstudio. The study shows that all the analyzed shares had stable
averages, without trend, as demonstrated by the series unit root test. Furthermore, it was found
that the statistical models of the time series enabled a good forecast of the correlation series in
the short term, although the quality of the forecast rapidly declines as it’s horizon increases. It
was also found that, although EGIE3 presented the lowest correlation coefficient on the second
half of the sample, it did not have an attractive return, lagging behind the benchmark, Ibovespa
(the Sdo Paulo stock exchange index, frequently used as a proxy to the behavior of the Brazilian
stock market). Thus, it is concluded that there was a peak in volatility of the stocks analyzed
right after the initial impact of the pandemic, as well as for the stock market as a whole, as
measured by the Ibovespa. It was also observed that, even after the impact of the pandemic, the
correlation series of the assets with the Ibovespa did not show a noticeable change in trend, as

could be inferred by the unit root test on the series.

Keywords: Risk; return; correlation; electrical sector; pandemic; portfolio management; time

series modelling.
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1.Introducéo

A volatilidade dos retornos dos ativos é amplamente usada como medida de risco de
determinado investimento financeiro. O risco, juntamente com o retorno esperado do ativo em
questdo, constituem as duas principais métricas a serem inferidas quando se deseja decidir sobre
um investimento. Ademais, desde o artigo seminal Portfolio Selection (Markowitz, 1952), sabe-
se que a diversificagédo constitui uma medida importante de forma a minimizar o risco dado um
nivel de retorno esperado ou desejado. Isso porque, dependendo do grau de correlacdo dos
retornos dos ativos em uma cesta, quando se incluem ativos que possuem grau de correlacao
préximo de zero, o retorno do portfélio sera a média do retorno dos ativos, mas o risco diminuira
substancialmente. O risco é geralmente medido como o desvio padrdo de uma série historica de
retornos de um ativo. O grau de eficiéncia da diversificacdo entre ativos pode ser medido atraves
do coeficiente de correlacdo entre eles. O coeficiente de correlacdo mede o grau de dependéncia
linear entre duas variaveis, dados os seus movimentos historicos. Dessa forma, quanto mais
préximo de 1 for o coeficiente de correlacdo, mais aproximadamente as duas variaveis
analisadas se movem na mesma dire¢do, quanto mais perto de -1 for o coeficiente, mais as
variaveis se moverdo em direcGes opostas. Nesse sentido, o ideal para propdsitos de
diversificacdo seria montar um portfélio em cujos ativos tenham coeficientes de correlacédo
préximos de zero, evitando o risco de contagio — i.e., evitando que um fator possa afetar o

retorno de diversos ativos negativamente.

O presente estudo almeja usar as medidas mencionadas para fazer uma analise de risco das
quatro maiores empresas do setor elétrico listadas na B3, a CPFL Energia (CPFE3), a Engie
Brasil Energia (EGIE3), a Equatorial Energia (EQTLS3) e a Eletrobras (ELET3), comparando-
as ao indice representativo da bolsa brasileira, Ibovespa, entre o periodo que vai de 02/01/2020
até 24/10/2022. Dessa forma, pretende-se analisar o comportamento do setor durante um
periodo marcado por picos de volatilidade no mercado financeiro brasileiro e mundial. Os dados

dos precos dos ativos foram obtidos do site Yahoo Financgas.

Segundo dados da IEA (International Energy Agency), no ano de 2021, o Brasil figurou como
0 oitavo maior consumidor de energia elétrica no mundo, com 2,2% da eletricidade consumida
globalmente. Muito embora o consumo per capita seja apenas 0 55° maior do mundo. Algumas

das empresas do setor configuram como importantes empresas no mercado de agdes nacional,
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sendo muito capitalizadas — i.e., que conseguem financiamento em larga escala a partir do
mercado de capitais, vendendo as seus titulos de agdes ou de divida — e distribuindo grandes
dividendos. Alem disso, o setor é atraente por ser considerado de menor risco, uma vez que a
demanda por energia é pouco elastica (Souza et al, 2021) e as concessdes de distribuicéo,

transmissao e de usinas para geracdo sdo feitas por longos periodos.

A proxima secdo ira expor 0s objetivos, gerais e especificos, que sdo objetos deste trabalho. A
secdo 3 ira fazer uma breve analise do setor sob foco, seus subsetores, 0 seu marco institucional,
0 Orgéo regulador, os riscos a que esta exposta a atividade do setor e fard um breve resumo do
historico e dos segmentos de atuacdo das empresas que serdo analisadas. Em seguida, a se¢do
4 ird explicar o método e a logica por trés da analise, assim como fazer uma breve explicacao
das métricas utilizadas e as suas propriedades. A secdo 5 ira fazer um breve apanhado da
literatura sobre o tema do risco no mercado de agdes, relacionando-a a este estudo. A sec¢do 6
ird expor os resultados encontrados a partir da analise conduzida e, por fim, a secdo 7 extraira

as conclusdes que podem ser inferidas a partir deste trabalho.

2.0bjetivos

O objetivo geral com o presente estudo é fazer uma analise de risco das principais empresas do
setor elétrico brasileiro de janeiro de 2020 até outubro de 2022, de modo a observar o
comportamento das séries de correlagcdo dos retornos do ativo com o0s retornos do indice

Bovespa, com o intuito de se identificar possiveis tendéncias.

O setor de energia elétrica foi escolhido por representar alta importancia para a economia do
pais, uma vez que todo processo produtivo utiliza eletricidade de alguma forma. Ademais, o
tema da privatizacdo da Eletrobras ndo s jogou luz sobre o setor como também reacendeu o
debate sobre setores de importancia primordial para a economia e a necessidade ou nao de sua
privatizagdo, externalidades e bens publicos de um lado, e subsidios, tamanho e atuagdo do
governo na economia e falta de eficiéncia econdmica do outro. Outro fator que torna o setor de
interesse publico sdo as ocasionais crises de energia elétrica que o pais viveu. Esse debate
perpassa 0 tema de nossa matriz geradora e de como ela é, em grande medida, dependente do
volume de dgua em nossos rios, o que nos deixa reféns de meses com pouca chuva. Tema este
gue ganha importancia em consonancia com o debate sobre mudangas climaticas, que poderédo
tornar eventos climaticos extremos, como grandes secas, mais frequentes. Por fim, cabe

ressaltar as boas perspectivas para o setor. Apesar da infraestrutura e dos altos niveis de
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investimento, a volta das atividades com a continuidade da gradual reabertura fara com que a
demanda aumente rapidamente, o que j& p6de ser observado em 2021, com o consumo de
energia crescendo 4,6% no ano, segundo dados da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), em
seu anudrio estatistico de energia elétrica de 2022. Essa situacdo podera render um periodo de
lucro extraordinério para as empresas, até que os investimentos em aumento da capacidade

produtiva tenham se normalizado.

Como objetivos especificos, se deseja inferir futuras tendéncias no comportamento dos retornos
em relagcdo ao benchmark, o Ibovespa, buscando identificar se as a¢des estéo se tornando mais
ou menos correlacionadas ao longo do tempo. Ademais, deseja-se identificar quais agdes dessas
empresas constituem boas diversificadoras de portfélio, observando-se o seu risco e retorno
historicos para diferentes janelas de tempo. Por fim, pretende-se observar os padrdes de

volatilidade adotados pelos ativos durante e no pos-pandemia.

3. O Setor e As Empresas

Em geral, o setor elétrico é muito apreciado por investidores de perfil mais conservador que
desejam adentrar na bolsa de valores, assim como por investidores que buscam por um setor

perene, com previsibilidade de receitas, em prol de receber dividendos e valores razoaveis.

Em virtude da relativa previsibilidade de receitas que as companhias do setor elétrico possuem
e do fato de que muitas delas possuem um grande porte, muitas vezes parte significativa do
lucro de tais empresas é distribuido ao acionista em forma de proventos (dividendos ou juros
sobre capital proprio). Consequentemente, o elevado payout (parcela do lucro liquido paga em
dividendos) torna tais empresas atrativas aos investidores que desejam auferir renda passiva
com relativa periodicidade. Este aspecto também facilita a capacidade de endividamento destas
companhias, que suportam niveis de endividamento maiores que o mercado como um todo,

dado o seu lucro operacional.

O ONS (Operador Nacional do Sistema) é o 6rgéo responsavel pela coordenacéo das instalaces
de geragdo e transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN) e pelo
planejamento da operagdo dos sistemas instalados do pais sob a regulacdo da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL), que é a autoridade reguladora nacional de eletricidade do Brasil,
gerenciando a geracdo, transmisséo e distribuicéo de eletricidade em todo o pais. A ANEEL,
em conjunto com o MME (Ministério de Minas e Energia), supervisiona os leildes anuais de
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energia do Brasil, nos quais as empresas licitam para fornecer capacidade de geracdo a rede
nacional. O sistema elétrico brasileiro € interligado por cabos de transmissdo, que ligam as
usinas espalhadas pelo pais. A interconexdo dos sistemas elétricos, por meio da malha
transmissora, propicia a transferéncia de energia entre subsistemas, permite a obtencdo de
ganhos sinérgicos e explora a diversidade entre os regimes hidroldgicos das bacias. A
integracdo dos recursos de geragdo e transmissdo permite o atendimento ao mercado com
seguranca e economicidade. Este gerenciamento € possivel gracas ao MRE (Mecanismo de
Rebalanceamento de Energia), atraveés do qual as usinas com producdo de energia acima do
esperado ou contratado podem transmitir este excesso para usinas que produziram menos
energia. Quando a demanda por energia excede a capacidade produtiva do sistema hidrelétrico,

as geradoras usam as usinas termelétricas, que produzem energia mais cara.

O ONS também regula a oferta de energia do sistema fornecida pelas usinas. O Operador diz
quais comportas das usinas deverdo ficar abertas ou fechadas. Ele faz isso porque os niveis de
reservatorios devem ser manuseados de forma a preservar as bacias hidrogréaficas, de modo que
0s niveis das bacias ndo fiquem baixos o suficiente para prejudicar a capacidade de
fornecimento de energia da usina, garantindo o fornecimento de energia de maneira sustentavel
no longo prazo. Esse sistema de fechamento de comportas é feito em usinas que possuem a
caracteristica de despachabilidade, i.e., estas usinas podem escolher quando produzir ou ndo a
sua energia. Exemplos de fontes de energia despachaveis sao as termelétricas e as hidrelétricas,
uma vez que a primeira apenas produz energia quando se usam 0s seus insumos — sejam eles
6leo, carvdo, gas natural ou até mesmo uranio no caso da energia nuclear — e a segunda apenas
produz energia quando as comportas estdo abertas, permitindo a passagem de agua e gerando
energia mecanica. O mesmo ndo ocorre com matrizes eolicas ou solares, que produzem energia
sempre que houver vento e insolacdo. Este sistema apenas é possivel gracas ao SIN, que
interliga as diferentes usinas e centros consumidores de eletricidade do pais, atraves das torres

de transmissdo, possibilitando a transferéncia geografica da energia produzida.

Quanto a comercializacdo de energia, ela é regulada pela CCEE (Camara de Comercializacéo
de Energia Elétrica). Este mercado pode ser dividido em dois subgrupos, o primeiro é o ACL
(Ambiente de Contratagdo Livre), onde ocorrem as vendas em varejo. As transacOes neste
mercado sdo bilaterais e h4 maior liberdade para a estipulagcdo dos precos nos contratos. O
segundo mercado se trata do ACR (Ambiente de Contratacdo Regulada), onde os precos das
contratacbes sdo regulados por formulas estipuladas pela ANEEL, este mercado afeta
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principalmente as distribuidoras de energia, que sdo as mais sujeitas a regulacdo dos precos.
Diferentemente do ACL, os contratos no ACR ndo sdo, em sua maioria, bilaterais. Ele é
marcado por grandes leildes em que as empresas devem vencer licitacGes para adquirir a

possibilidade de explorar o mercado.

O fato de os precgos serem regulados pela ANEEL, faz com que eles sejam distorcidos em
relacdo ao preco de equilibrio (Ozorio, 2015). Entretanto, o segmento de distribuicdo é um
mercado que possui caracteristicas de monopo6lio natural e a eficiéncia é provocada e
determinada pelo oOrgdo regulador (ANEEL), por intermédio de definicdes de regras,

parametros operacionais e para composicdo de preco da energia visando a modicidade tarifaria.

Por fim, estudos identificaram alguns fatores causais da demanda por energia elétrica. No
ambito microeconémico, Platchkov e Pollitt, em artigo publicado em 2011, mostraram que a
elasticidade-preco e a elasticidade-renda da demanda por eletricidade é estatisticamente
diferente de zero. Neste estudo também se notou que a elasticidade € significativamente maior
no longo prazo, o que demonstra que consumidores de energia elétrica possuem dificuldade de
substitui-la em um curto espaco de tempo. Outro importante driver do consumo de energia é o
preco relativo de bens intensivos em uso de energia. Portanto, quanto maior vantagem
comparativa em se produzir produtos intensivos em relacdo a outros bens — i.e., quanto menor
for o seu custo de oportunidade de se produzir estes bens — maior sera a demanda de energia.
Fatores demograficos também foram observados como sendo importantes efeitos causais pela
demanda por energia, de modo que quanto maior for a populacdo do pais, e quanto maior a
parcela dessa populacdo estiver na faixa etaria de trabalho, maior também serd a demanda por
energia. Vale ressaltar que os fatores demograficos acima citados afetam apenas o consumo
bruto de eletricidade. Outro fator que afeta a demanda é o poder de compra. A lista de paises
que possuem o maior consumo per capita de energia elétrica evidencia este fato, como pode ser
visto na tabela abaixo, que possui os 10 paises que mais consumiram eletricidade no ano de

2021 na sua primeira coluna e o seu respectivo consumo per capita, em KW/h, na segunda

coluna:
Islandia 51,0
Noruega 23,2
Finlandia 14,7
Canada 145
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Estados Unidos 13
Suécia 12,3
Luxemburgo 12
Taiwan 11,4
Coreia do Sul 11
Australia 10,3

Fonte: IEA Atlas of Energy - 2022

3.1.1. Geracdo de Energia Elétrica

O setor elétrico compreende todas as etapas que a energia elétrica leva até chegar ao consumidor
final. Nesse sentido, o primeiro processo na cadeia produtiva é a propria geragdo da energia.
Nesta etapa, as empresas conseguem concessoes de usinas elétricas via concessdes ou vencendo
licitacbes e devem explora-las de modo a vender a energia produzida para empresas de
transmissdo de energia, ou até mesmo para grandes consumidores (que podem optar por
comprar diretamente dos geradores para diminuir 0s custos). Essas usinas podem ou néo ser de
propriedade da empresa, de acordo o tipo de energia e com o contrato estabelecido. Vale
ressaltar também que as empresas geradoras podem deter os demais processos da cadeia
energética, como transmissdo, distribuicdo e comercializacdo ou vender a energia para que

outras companhias fagam isso.

As empresas inseridas neste segmento do setor estdo expostas ao risco climatico, que pode
afetar a producdo das empresas, comprimindo a receita e os lucros. Um exemplo de como
fatores climaticos podem afetar os lucros destas empresas pode ser observado por ocasido da
crise hidrica de 2021. Em que a maior seca dos Ultimos 91 anos no pais, segundo 0 Ministério
de Minas e Energia, fez com que a producdo de energia hidrelétrica — que é a principal fonte de
energia do pais, conforme pode ser observado na imagem abaixo — caisse drasticamente,
gerando o perigo de falta de energia em regides do pais. Vale ressaltar também que a matriz
elétrica vem, em grande medida, de fontes renovaveis, com a energia hidrelétrica contribuindo
para mais de 60% da energia produzida no pais, a eolica contribuindo com aproximadamente

12% e a solar com sua parcela de contribuicdo prevista para quase dobrar até 2026.
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362 MW {0, 2%)

201.234 MW

Fonte: ONS (Operador Nacional do Sistema Elétrico) - 2022

3.1.2. Transmissdo de Energia Elétrica

O segmento de transmissdo da energia segue ao da geracao. Ele é composto pelas empresas que
operacionalizam as linhas de alta tensdo e de longas distancias, que conduzem a energia até as
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companhias responsaveis por distribui-la aos consumidores finais ou até clientes individuais de
grande porte. O Brasil tem, em 2021, mais de 145 mil km de linhas de transmissao. Todas elas
sdo organizadas conforme o Sistema Interligado Nacional (SIN). Quando a energia chega aos
centros urbanos, ela é recebida pelas subestacBes de rebaixamento, que vao reduzir a tensdo
com o objetivo de realizar a distribuicdo da energia para os consumidores das cidades

proximas.

Este segmento € mais previsivel e 0 menos exposto a riscos. As empresas que normalmente
trabalham essas linhas acertam as concessdes por varias décadas a fim de oferecer o servico.
Ademais, tais concessoes sao feitas por leildes em que a empresa paga para explorar e fazer a
manutencdo das linhas. Entdo, quanto mais linhas a transmissora tiver, mais ela vai receber,
independentemente da quantidade de energia que passar pelos seus cabos. Por fim, vale
mencionar que, além das empresas desse segmento possuirem alta previsibilidade de receita,
esta €, em geral, indexada por um indice de inflacdo, o que torna essas empresas atraentes em

cenarios inflacionarios.

3.1.3. Distribuicdo de Energia Elétrica

Por fim, o segmento de distribuicdo trata de fazer a energia passar dos cabos de transmisséo
para as casas dos consumidores finais. Para isso, a voltagem é diminuida para 127 ou 220 volts

através de transformadores.

As empresas inseridas neste subsetor sdo as que lidam com mais riscos. Primeiramente, ha o
risco de inadimpléncia do consumidor final, risco este que é completamente incorrido pelas
distribuidoras, uma vez que elas lidam com o consumidor engquanto que as receitas das
transmissoras e geradoras ja estdo garantidas. Essas empresas também lidam com o risco
regulatério, uma vez que as distribuidoras ndo podem constituir suas proprias politicas
tarifarias, que sdo diretamente sujeitas a regulamentacdo da ANEEL, sendo que essas politicas
sdo revistas pela agéncia trimestralmente e estdo sujeitas a ajustes anuais. Desse modo, existe
0 risco de o preco ser fixado abaixo do preco de mercado, o que podera afetar negativamente a

lucratividade das empresas inseridas neste subsetor.
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3.2.1. Engie Brasil Energia (EGIE3)

A Engie possui atuacdo principalmente no segmento de geracdo de energia, sendo a maior
produtora independente de energia do mundo. Possuindo usinas hidrelétricas e termelétricas
em 13 estados — Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand, S&o Paulo, Minas Gerais, Goias,
Mato Grosso, Rondbnia, Bahia, Tocantins, Maranh&o, Cearé e Rio Grande do Norte. A Engie
também atua no segmento de transmissdo através de seus bracos, a ENGIE Transmissdo de

Energia Participacdes e a Transmissora de Energia Gralha Azul.

3.2.2. Equatorial Energia (EQTL3)

Fundada em 1999, o Grupo Equatorial é a primeira empresa multi-utilities do pais. No setor
elétrico, ela atua principalmente no subsetor de distribuicdo de energia, através de suas 6
concessionarias — nos estados do Maranhdo, Pard, Piaui, Alagoas, Rio Grande do Sul e Amapa
— atendendo cerca de 10 milhdes de pessoas nessas regides. No segmento de transmissdo, a
Equatorial adquiriu, em 2016, oito lotes de linhas de transmissao leiloados que deram origem a
Equatorial Transmissdo. Além destes lotes, a empresa possui 100% do capital da Intesa
(Integracdo Transmissora de Energia S.A.) em 2018. No segmento de geracdo, a Equatorial
possui controle acionario da Enova Instalacdo e Manutencdo e concluiu o processo de aquisi¢do

da Echoenergia em fevereiro de 2022, entrando no mercado de energia renovavel.

3.2.3. CPFL Energia (CPFE3)

A empresa nasceu em 16 de novembro de 1912, sob o nome de Companhia Paulista de Forca e
Luz, a partir da fusdo de quatro companhias (Empresa Forca e Luz de Botucatu, Empresa Forca
e Luz de Sdo Manoel, Empresa Forca e Luz de Agudos-Pederneiras e Companhia Elétrica do
Oeste de S&o Paulo). A CPFL Energia é a segunda maior empresa no segmento de distribuicao
de energia, com 14% de participagcdo no mercado em volume de energia vendida, atuando nos
estados de Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, Minas Gerais e Parand, atendendo 10,2 milhdes de
pessoas. No segmento de geragdo, o0 grupo atua através das empresas CPFL Renovaveis, lider
em producdo de energia renovavel no pais e CPFL Geragéo, se colocando como a terceira maior
produtora de energia privada do pais. No segmento de transmisséo, a CPFL possui atuacdo nos

estados de Sdo Paulo, Santa Catarina, Rio Grande do Sul e Ceara.

3.2.4. Eletrobras (ELET3)


https://pt.wikipedia.org/wiki/Fus%C3%A3o
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A Eletrobras (Centrais Elétricas Brasileiras S.A.) é uma empresa brasileira de capital
aberto que atua como uma holding, dividida em geracgdo, transmisséo e distribui¢éo, criada em
1962 inicialmente como uma Estatal, para coordenar todas as empresas do setor elétrico.
Responsavel por 23% do total da capacidade de geracdo do pais, sendo 97% dessa capacidade
renovavel, a Eletrobras tem capacidade instalada de 50.515 megawatts e 164 usinas —
36 hidrelétricas e 128 térmicas, sendo duas termonucleares. Possui mais de 74 mil quildmetros
de linhas de transmissdo, o que corresponde a 40,2% do total nacional. A empresa também
promove o uso eficiente da energia e o combate ao desperdicio por intermédio do Programa

Nacional de Conservacdo de Energia Elétrica (PROCEL).

Aqui vale mencionar também que a empresa foi oficialmente privatizada em 14 de junho de
2022. O projeto se fez a partir da descotizacdo das usinas, que agora podem comercializar a
energia a preco de mercado e ndo precisam fixa-los abaixo e o objetivo foi de reduzir a
participacdo da Unido na empresa de 60% para algo menor que 45% do capital social. A
privatizacdo gerou R$ 67 bilhdes, sendo que R$ 10 bilhdes foram destinados a revitalizagéo das
bacias hidrograficas — de modo a evitar novas crises hidricas que afetem o fornecimento de
energia elétrica — R$ 32 bilhGes destinados a reducéo de tarifas — sendo pago a CDE (Conta de
Desenvolvimento Energético), que € um fundo destinado & amortizacéo de custos nas tarifas de
energia elétrica — e R$ 25 bilhdes foram destinados ao Tesouro Nacional, como receita do
processo de capitalizacdo. O processo de privatizacdo exclui a usina de Itaipu e a Eletronuclear,
que passardo a ser geridas pela ENBpar, empresa estatal criada pelo governo federal que passou

a funcionar em 04 de janeiro de 2022.

4. Método

As acles foram escolhidas com base em sua relevancia no mercado brasileiro e a sua
capitalizacdo. Dessa forma, foram analisadas somente as acdes do setor elétrico que estdo no
indice Ibovespa e com capitalizacdo de mercado acima de 30 bilhGes de reais, conforme pode

ser visto na tabela abaixo:

Eletrobras R$ 107.512.364.460
CPFL Energia R$ 36.436.734.394
Engie Brasil Energia R$ 31.127.643.000
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Equatorial Energia R$ 30.977.949.562

Fonte: Google Finance

Os dados foram coletados do site Yahoo Finangas do periodo que vai de 02/01/2020 até
24/10/2022, totalizando 699 pontos amostrais. Para o célculo dos retornos das acdes e do

Ibovespa, foi usado o preco de fechamento diario. A formula para o célculo do retorno foi:

Rt:Pt/Pt—l_]-

Em que Rt é o retorno no diat e P, e P,_; SA0 0S precos nas datas t e t — 1, respectivamente.
Totalizando 698 amostras de retornos diarios. Para o calculo da volatilidade, foi usado o desvio

padrdo amostral para os 22 ultimos retornos diarios, conforme a formula:

s = l'2=21(Xi - X)Z
21

Em que s é o desvio padrdo para 22 amostras de retornos diarios, X; € o i-ésimo retorno da
amostra e X € a média dos 22 retornos, o que totaliza 677 amostras de volatilidade. Para o
calculo da correlacdo ao longo do tempo entre o retorno das ac6es e do Ibovespa, foi usada a
correlacdo para os ultimos 22 dias, igualmente totalizando 677 pontos amostrais. A formula

matematica do célculo da correlagdo é:

22 (¥ _ (V. — ¥
Cov(X,Y) =1 2)1()0/1 " 24X - X, —- )

r(X,Y) = - _
(ERAG - D520 Ty

Sx - Sy Sx . Sy

Em que r(X,Y) € o coeficiente de correlagdo entre X e Y e mede o grau de correlagéo linear
entre as varidveis, sy e sy sao 0s desvios-padrédo das variaveis X e Y e Cov(X,Y) é a covariancia

entre as variaveis. Vale notar que quando X =Y, a férmula do coeficiente de correlacéo fica
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Var(X)/Var(X) = 1. O coeficiente de correlagdo, portanto, varia de -1, quando as variaveis
se movem em direc¢Oes opostas, a +1, quando elas se movem identicamente. Quanto mais perto
de O for a correlagdo entre as varidveis, melhor elas serdo combinadas para a diversificacdo

saudavel do portfdlio.

Para se testar a estacionariedade das séries obtidas da correlacéo rolante, se utilizou o teste de
raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O ADF é um reste de hip6tese cuja HO é de
gue ha uma raiz unitaria na série temporal analisada enquanto que a hipotese alternativa € a
auséncia de raiz unitaria, i.e., que se trata de uma série estacionaria. Portanto, a hipdtese nula

pode ser rejeitada para dado nivel de significancia.

Para se modelar as séries de correlacdo das acdes com o Ibovespa, se analisou as funcdes de
autocorrelacdo e de autocorrelacdo parcial — ACF e PACF. A funcdo de autocorrelacdo é o
gréafico da autocorrelagdo contra a defasagem, ou seja, ela identifica o nivel de correlacéo de
uma variavel com os seus proprios valores defasados. Ela é usada para identificar se um
processo € MA(q) ou AR(p). A correlagdo de um processo MA se torna zero em sua defasagem
g enquanto que o de um processo AR(1) possui um decaimento exponencial. Processos ARMA
possuem graficos de diferentes formas. Os parametros escolhidos foram os que minimizaram o

critério de informacdo de Akaike (AIC), que é dado pela equacao:
2
AIC(p,q) = In6? + ng

Em que 62 é a variancia estimada dos residuos, n € igual a p + g, que sdo os parametros de
defasagem dos modelos AR e MA, respectivamente, e T € 0 nimero de amostras disponiveis
na série. O critério de informacdo é usado de forma a balancear o aumento de regressores de
um modelo com a reducdo dos erros associada a este aumento. Dessa forma, ele penaliza a
adicdo de mais variaveis, de modo a evitar o sobreajuste do modelo aos dados. Portanto, se
utiliza o0 modelo que minimize a funcdo AIC(p, g). Um exemplo de cédigo usado para as
analises descritas acima no Rstudio € demonstrado é exposto no apéndice, para o ativo CPFE3,
0 mesmo codigo foi usado para se analisar as demais séries. Para se descobrir qual modelo se
usar, se comecou analisando os modelos mais simples e aumentando a sua complexidade ao

mudar os parametros da funcdo Arima. O modelo que minimizasse a fun¢do AIC foi escolhido.
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5. Revisdo da Literatura

Malz (2001) usou analise de volatilidade para analisar acdes durante cendrios de estresse,
durante a crise monetaria europeia de 1992-1993 e a crise da Asia que foi de 1997-1999. Os
achados indicam que a volatilidade observada é uma boa previsora da volatilidade no futuro
proximo. Acka (2016) estudou os efeitos da crise global e os spillovers que a crise teve em
paises emergentes, observando que a crise prejudicou a eficiéncia da diversificacdo para a
diminuicdo de risco de portfélio. Schwert (2011) também analisou as bolsas de diversos paises
durante cenarios de estresse usando retornos mensais entre 1802 e 2010, retornos diarios entre
1885 e 2010 e retornos intradiarios do periodo que vai de 1982 a 2010, constatando que tende
a haver picos de volatilidade em periodos de crise, o que sera constatado também neste trabalho.

Estudos de impacto da pandemia sobre os retornos dos ativos também tém sido proliferos.
Bhattacharje e Anupam (2022) estudaram os impactos de choques (entendidos por eles como
fluxos de informagdes) na volatilidade de diferentes mercados de a¢Ges durante a pandemia. A
evidéncia sugere que os mercados desenvolvidos no Pacifico e Europa, assim como 0s paises
do BRIC, os mercados emergentes na Asia, Europa, e América Latina e os mercados de fronteira
asiaticos estdo expostos a volatilidade assimétrica como resposta aos choques, enquanto que a
América do Norte e os mercados de fronteira africanos estdo associados a respostas simétricas
de volatilidade. Também foi observado que a resposta de volatilidade aos choques ndo foi

uniforme em diferentes regides e variou de acordo com a magnitude e o sinal do choque.

Albulescu (2020) investiga empiricamente os efeitos do aumento das taxas de mortalidade
sobre a volatilidade das bolsas americanas, encontrando resultados robustos para diferentes
especificacbes do modelo. Os achados sugerem que o prolongamento da pandemia do
coronavirus é uma importante fonte de volatilidade, constituindo um desafio para a atividade
de gestdo de risco. Achados similares foram obtidos por Onali (2021). Modelos estatisticos
avancados encontraram evidéncias empiricas de que a pandemia afetou negativamente o retorno
de bolsas americanas, italiana e francesa e afetou positivamente os retornos do VIX, um indice

que mede a volatilidade das bolsas.

Baek (2020) analisou o impacto da covid-19 sobre o mercado americano, observando que
noticias ruins produziam efeitos de magnitude maior que as positivas, demonstrando assimetria
nos retornos. O autor também analisou diversos setores da economia e constatou que 0 risco

nao sistematico aumentou em todos os setores, embora ndo de maneira uniforme.



6. Resultados

Nesta secdo serd feita a analise de cada empresa no periodo. Primeiro se explorara o

comportamento dos retornos diarios e da volatilidade rolante. Apds isso se seguird a analise da

correlacdo rolante, ao se fazer o teste da raiz unitaria e ao se testar a sua modelagem por modelos

ARIMA. A qualidade do ajuste dos modelos é testada ao final, por meio do teste ADF sobre 0s

seus residuos.

CPFES:

Conforme observado na figura 1, os retornos diarios da CPFL Energia apresentam periodos de

maior € menor volatilidade entre as datas em andlise, variando ao redor da média de 0,07%,

possuindo retorno méximo de 8,79% e minimo de -13,67% durante o periodo analisado.

Retornos - CPFE3

10,00%

5,00%

-15,00%

Figura 1: Retornos diarios da CPFL Energia.

A figura 2 abaixo compara a volatilidade — medida com o desvio padrdo dos retornos para 22

dias uteis — das acdes da CPFL com o Ibovespa. Como pode ser visto, o apice da volatilidade

acontece no inicio da pandemia da covid-19, no comec¢o do ano de 2020, atingindo niveis

parecidos com os das duas ac¢des analisadas anteriormente.



23

Volatilidade - CPFE3 X Ibov
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Figura 2: Volatilidade em 22 dias da CPFL Energia e do indice Ibovespa.

A figura 3 abaixo mostra a correlagdo dos retornos de 22 dias da CPFE3 com os retornos do
Ibovespa. A correlacao teve média de 53,39% durante o periodo analisado. Aplicando-se o teste
de ADF sobre os dados da correlacdo, obtém-se o valor de -4,5865, que é bastante abaixo do
valor de corte de 10% de significancia — que é de -3,1378, fornecendo um p-valor de abaixo de
1%. Portanto HO, que € a hipotese de presenca de raiz unitaria, pode ser rejeitada, com um alto

nivel de significancia, ndo havendo necessidade de diferenciacao da série.

Correlagao - CPFE3
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Figura 3: Correlacdo entre retornos em 22 dias da CPFL Energia com o Ibovespa
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Figura 4: ACF e PACF da correlagéo rolante da CPFE3 com o Ibovespa.

A funcdo de autocorrelacdo da série apresenta um decaimento rapido de inicio e a funcéo de
autocorrelacdo parcial apresenta apenas uma defasagem significativa, 0 que sugere uma
modelagem do tipo AR(1). Essa modelagem também € a escolhida pelo critério de Akaike, que
obteve o valor de -2008,86 sob esta modelagem. Isso pode ser confirmado ao se fazer o teste
ADF sobre os residuos do modelo, que obteve o valor de -8,849, possuindo um p-valor proximo
de zero. As previsdes obtidas pelo modelo se mostram satisfatérias no curto prazo, com
correlacdo de 0,9538958 com os valores reais da série de correlagdo. Embora a qualidade da
previsdo piore conforme o horizonte de tempo previsto aumente, convergindo para a média da

série, como se é esperado dos modelos ARIMA.

CPFE3 - Correlacao Rolante
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Figura 5: Série original (preto) e série do modelo (verde), prevista 10 passos a frente.
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EQTLS:

Conforme observado na figura 6, os retornos diarios da Equatorial Energia apresentam periodos
de maior e menor volatilidade entre as datas de 31/12/2019 a 24/10/2022, variando ao redor da

média de 0,06%, possuindo retorno maximo de 8,39% e minimo de -10,84% durante o periodo

analisado.
Retornos - EQTL3
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Figura 6: Retornos diarios da Equatorial Energia.

A figura 7 abaixo compara a volatilidade — medida como o desvio padrdo dos retornos para 22
dias uteis — das a¢des da Equatorial com o Ibovespa. Como era de se esperar, a volatilidade da
acdo esta sempre acima da do indice, uma vez que o indice € composto por uma cesta de agdes,
cada uma com um peso associado, o que faz a sua volatilidade diminuir. Como pode ser visto,

0 apice da volatilidade acontece no inicio da pandemia da covid-19, no comeco do ano de 2020.



Volatilidade - EQTL3 X Ibov

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
R O O O S AR A S AR A L AR g

P T T T

& 5 S S S
M MY WY & S W Q
MM NN NI

o\
BASRCENEIN A0

S
YAy

=@=—|bov =@=EQTL3

Figura 7: Volatilidade em 22 dias da Equatorial Energia e do indice Ibovespa.
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A figura 8 representa a correlacdo dos retornos de 22 dias da EQTL3 com os retornos do

Ibovespa. A correlacdo teve média de 56,10% durante o periodo analisado. Aplicando-se o teste

de ADF sobre os dados da correlacéo, obtém-se o valor de -4.6822, fornecendo um p-valor

abaixo de 1%. Portanto HO pode ser rejeitada, com um alto nivel de significancia, ndo havendo

necessidade de diferenciacdo da série, pois ela é considerada estacionaria.

Correlagao - EQTL3

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%

20,00%

0,00%
T T S A S N N S VR VR VR V)
2000 & & & & P &S S S S
NG NGIAEF A LIRS W UG AL EACEIF AN U LIRS G A A LA L
WO A RPN SN S S A N G ST A S AN
N A G S A S s e I S S AN SN

Figura 8: Correlacdo entre retornos em 22 dias da Equatorial Energia com o Ibovespa
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Figura 9: ACF e PACF da correlacgdo rolante da EQTL3 com o Ibovespa.

O modelo escolhido pelo AIC para a série de correlacdo da EQTL3 é um ARMA(1,1), embora
a diferenca entre os dois modelos tenha sido pequena, -2057.39 para 0 AR(1) e -2058.43 para
0 modelo ARMA(1,1). Também é valido mencionar que o critério de informacdo bayesiano
(BIC), que é conhecido por ser mais parcimonioso que o AlIC, pois penaliza mais a incluséo de
novas variaveis, escolhe o modelo AR(1), possuindo valor de -2043.83 para este e de -2040.35
para o ARMA(1,1). O teste ADF para os residuos do modelo escolhido pelo AIC retorna o valor
de -8.4715, o que indica que o modelo estd bem especificado, sendo os residuos estacionarios.
As previsdes obtidas pelo modelo se mostram satisfatérias no curto prazo, com correlagao de
0.9551795 com os valores reais da série de correlagéo.

EQTLS3 - Correlagao Rolante
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Figura 10: Série original (preto) e série do modelo (verde), prevista 10 passos a frente.



EGIES:

Conforme observado na figura 11, os retornos diarios da Engie Brasil Energia apresentam

periodos de maior e menor volatilidade entre as datas em anélise, variando ao redor da média

de 0,00%, possuindo retorno maximo de 9,92% e minimo de -9,63% durante o periodo

analisado.
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Figura 11: Retornos diarios da Engie Brasil Energia.

A figura 12 abaixo compara a volatilidade — medida com o desvio padréo dos retornos para 22

dias Uteis — das a¢Oes da Engie Brasil com o Ibovespa. Como pode ser visto, seus movimentos

sdo parecidos aos da Equatorial e do Ibovespa.
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Figura 12: Volatilidade em 22 dias da Engie Brasil Energia e do indice Ibovespa.
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A figura 13 abaixo representa a correlagéo dos retornos de 22 dias da EGIE3 com os retornos
do Ibovespa. A correlagdo teve média de 52,03% durante o periodo analisado. Aplicando-se o
teste de ADF sobre os dados da correlacéo, obtém-se o valor de -3.7885, fornecendo um p-valor
de 0.01957, aproximadamente 2%. Portanto HO pode ser rejeitada, com um alto nivel de
significancia, ndo havendo necessidade de diferenciacdo da série, pois ela € considerada

estacionaria.
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Figura 13: Correlacéo entre retornos em 22 dias da Engie Brasil Energia com o Ibovespa
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Figura 14: ACF e PACF da correlacéo rolante da EGIE3 com o Ibovespa.

Novamente, as ACF e PACF sugerem um processo AR(1). Essa modelagem também é a
escolhida pelo critério de Akaike, que obteve o valor de -2040.7 sob esta modelagem. 1sso pode
ser confirmado ao se fazer o teste ADF sobre os residuos do modelo, que obteve o valor de -

9.4385, possuindo um p-valor préximo de zero. As previsdes obtidas pelo modelo se mostram
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satisfatorias no curto prazo, com correlacdo de 0.9687328 com os valores reais da série de

correlagéo.
EGIE3 - Correlagcao Rolante
S 7 Lmﬁqwi. Jm ﬂWhﬂ ﬂm 1
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Figura 15: Série original (preto) e série do modelo (verde), prevista 10 passos a frente.

ELETS3:

Conforme observado na figura 16, os retornos diarios da Eletrobras apresentam periodos de

maior e menor volatilidade entre as datas em analise, variando ao redor da média de 0,12%,

possuindo retorno méximo de 18,34% e minimo de -19,51% durante o periodo analisado.
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Figura 16: Retornos diarios da Eletrobras.

A figura 17 abaixo compara a volatilidade — medida com o desvio padréo dos retornos para 22

dias uteis — das acOes da Eletrobras com o Ibovespa. Como as outras acgdes, 0 apice da

volatilidade acontece no inicio da pandemia da covid-19, no comego do ano de 2020.
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Entretanto, a volatilidade da ELET3 se apresentou maior que a de outras empresas do setor, 0

que € esperado pela teoria de finangas, uma vez que o seu retorno no periodo também foi maior.

Volatilidade - ELET3 X Ibov
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Figura 17: Volatilidade em 22 dias da Eletrobras e do indice Ibovespa.

A figura 18 representa a correlacdo dos retornos de 22 dias da ELET3 com os retornos do
Ibovespa. A correlacdo teve média de 58,40 durante o periodo analisado. Aplicando-se o teste
de ADF sobre os dados da correlacdo, obtém-se o valor de -3,792, que é abaixo do valor de
corte de 10% de significancia — que é de -3,1378, fornecendo um p-valor de 0,0194,
aproximadamente 2%. Portanto HO pode ser rejeitada, com um alto nivel de significancia, ndo

havendo necessidade de diferenciacdo da série, pois ela é considerada estacionaria.
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Figura 18: Correlagdo entre retornos em 22 dias da Eletrobras com o Ibovespa.
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Figura 19: ACF e PACF da correlacéo rolante da ELET3 com o Ibovespa.

Novamente, a funcéo de autocorrelacao da série apresenta um decaimento rapido de inicio e a
funcéo de autocorrelacdo parcial apresenta apenas uma defasagem significativa, o que sugere
uma modelagem do tipo AR(1). Essa modelagem também é a escolhida pelo critério de Akaike,
gue obteve o valor de - -2081,14 sob esta modelagem. Isso pode ser confirmado ao se fazer o
teste ADF sobre os residuos do modelo, que obteve o valor de -8.8656, possuindo um p-valor
proximo de zero. As previsfes obtidas pelo modelo se mostram satisfatérias no curto prazo,
com correlagéo de 0.9542496 com os valores reais da série de correlagdo.
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Figura 20: Série original (preto) e série do modelo (verde), prevista 10 passos a frente.
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7. Concluséao

Este trabalho teve como objetivo analisar o comportamento dos retornos das acbes das 4
maiores empresas do setor de energia elétrica incluidas no indice Ibovespa — EGIE3, EQTL3,
CPFE3 e ELET3. Dessa forma, foram analisadas a volatilidade dos retornos, medida como o
desvio-padréo de 22 dias destes, assim como a sua correlagdo dos retornos com os do indice
Ibovespa ao longo do tempo. Para se estudar a correlacdo das acbes com o Ibovespa ao longo
do tempo se usou modelagem de séries temporais univariadas e lineares, os modelos
ARIMA(p,d,q). A volatilidade, assim como o retorno dos ativos, constituem os dois indicadores
mais importantes para a decisao de alocacao de recursos quando se deseja construir um portfélio
eficiente.

A anélise mostrou que a acdo que obteve menor volatilidade ao longo do periodo foi a EGIE3.
A Engie Brasil Energia também apresentou a maior queda do coeficiente de correlacdo dos
retornos ao longo do tempo, ficando com uma média de apenas 42,76% no segundo periodo da
analise. Entretanto, os retornos da a¢cdo da empresa deixaram a desejar, apresentando uma média
0,00% de retorno no periodo analisado. No ano de 2022, a EGIE3 apresentou um retorno de
apenas 3,71% até o dia 24 de outubro, abaixo mesmo do Ibovespa, que apresentou retorno anual
de 11,63%. Isso mostra que, ao se fazer a decisdo de alocacdo, deve se olhar sempre o risco
com o retorno. Durante 0 mesmo periodo, as a¢cdes da Equatorial Energia (EQTL3) e CPFL
Energia (CPFE3) apresentaram, igualmente, queda no coeficiente de correlagdo com o Ibovespa

e retornos superiores.

A modelagem da correlacdo rolante das acbes com o benchmark mostrou que todas as séries
sdo estacionarias, sem necessidade de integracdo para se usar modelos ARMA. Foi observado,
portanto, que as séries podem ser previstas no curto prazo com alto grau de confiabilidade,
sendo que modelos simples forneceram 6timas previsdes, com boa correlagdo com os dados
reais, sugerindo que ha a possibilidade de modelar a eficiéncia da diversificacdo do ativo no
portfolio no tempo, assim como a sua tendéncia futura. Também pode-se observar que a
Equatorial Energia foi a Unica acdo cuja série temporal da correlagdo possuiu um componente
de média mdvel, sinalizando que termos estocasticos passados deixam uma lembranca relevante
no processo, muito embora o critério de informagdo tenha tido uma pequena melhora com o
acréscimo do termo e critérios mais parcimoniosos, como o Bayesiano (BIC) tenham mantido

0 componente de média movel de fora da modelagem.

Dito isto, mais estudos sobre o setor e suas futuras tendéncias devem ser efetuados, usando

modelos estatisticos que capturem melhor as caracteristicas da volatilidade dos retornos — como
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a heteroscedasticidade — e em periodos de tempo maiores, com o objetivo de extrair conclusées
mais assertivas. Desse modo, podera se inferir de maneira mais fidedigna as tendéncias e o0s

novos parametros que o setor de energia elétrica brasileiro enfrentara no futuro.



8. Apéndice — Codigo para a Analise

library(urca)
library(forecast)
library(readxl)
library(tseries)
library(sarimal
library(stats)
Llibrary(zco)

monografia ¢ read_excel("C:/Users/thiag/OneDrive/Area de Trabalho/Thiago/Monografia.xlsx",
sheet = "Monografia")

CPFE3 ¢ as.ts{as.numeric(unlist(monografial[23:7608,5]1)1)
CPFEZ=

ELET2 « as.numeric(unlist(monografial[23:788,9]11)

ELET3

EGIE3 < as.numeric(unlist(monografial23:708,13]))

EGIE3

EQTL3 ¢ as.numeric{unlist(monografial23:788,17]))
EQTL3.

adf.test(CPFE3)
adf . test(ELET3)
adf .test(EGIE3)
adf . test(EQTL3)

ts.plot(CPFE3]) #Y : \CAD
acf(CPFE3) # GRAFICO FUNCAD AUTOCORRELACAD
pacf(CPFEZ) #GRAFICO FUNCAQ DE AUTOCORRECAQ F

fit < Arima({CPFE3, order = c(1,8,0])
fit I [
acf(fit$residuals) #

pacf(fitresiduals) # ELNCO DE | f AR S BESII
adf . test({fittresiduals) # TES AT 5 F 2
cor(CPFE3, Fit3fitted) = [

plDtECPFEB} type = 'L')
lines(fitted(fit, h = 18), col = 3, 1lwd = 2}

35
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