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RESUMO

Neste artigo busca-se avaliar o impacto de everetpslatérios no risco e no retorno das
acOes de empresas do setor de energia elétricdeipoasA amostra compreende acdes
ordinérias de oito empresas que tiveram cotac@deimupta no periodo de janeiro de 2004 a
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dezembro de 2010. A série temporal completa é ostapde 1.524 pregbes. Os
procedimentos estatisticos adotados sdo semelhaotesle Kobialka e Rammerstorfer
(2009). As empresas pesquisadas sao subdivididagngpnesas estatais, em numero de
quatro, e privadas, em igual numero. A analisenffmacto do risco regulatorio é realizada em
duas etapas. Em um primerio momento, busca-seicarise 0s eventos regulatorios
instituidos no periodo amostral influenciaram demeos das acbes de empresas do setor de
energia elétrica. Posteriormente, o impacto danisgulatorio sobre a volatilidade das acoes
é investigado por meio da modelagem da varianamlicmnal, utilizando-se5eneralized
Autoregressive Conditional Heteroskedasti¢®ARCH). Os resultados obtidos indicam que
nem todos os eventos regulatdrios apresentam impabte o risco e o retorno das a¢des das
empresas e, também, que nem todas as acfes sioeigigaafetadas.

Palavras-chave Risco no mercado acionario. Risco regulatéridoiSde energia elétrica
brasileiro.

ABSTRACT

This article is aimed to assess the impact of raguy events on risk and return of stocks of
companies pertaining to the Brazilian electricigctr. The sample includes common shares
of eight companies that had continuous listinghi@ period January 2004 to December 2010.
The complete series consists of 1,524 trading dals. statistical procedures adopted are
similar to those of Kobialka and Rammerstorfer @00The surveyed companies are
subdivided into state enterprises, four in numlaéd private, in equal quantity. The analysis
of the impact of regulatory risk is performed irotateps. The first step is an investigation on
the influence of the regulatory events institutadthe sample period on stock returns of
companies of the electricity sector. Subsequenhly, impact of regulatory risk on the
volatility of stocks is assessed by modeling theditmnal variance through the Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARO he results indicate that neither all
regulatory events have impact on risk and returrcamhpanies’ shares, nor all companies’
stocks are equally affected.

Keywords: Stock market risk. Regulatory risk. Braziliae@ticity sector.

RESUMEN

Este articulo pretende evaluar el impacto de lognéss regulatorios en el riesgo y
rendimiento de las acciones de las empresas débrsetectrico en Brasil. La muestra esta
compuesta por acciones de ocho empresas que hao ferecios publicados continuamente
en el periodo enero 2004 hasta diciembre 2010. drée completa consta de 1.524 dias de
cotizacion. Los procedimientos estadisticos adastason similares a los de Kobialka y
Rammerstorfer (2009). Las empresas encuestadasulsdivklen en estatales, cuatro, y
privadas, en igual numero. El andlisis de los efeatel riesgo de regulacion se realiza en dos
etapas. En una primera etapa, se busca investigdos eventos regulatorios instituidos en el
periodo de la muestra influyeran los rendimientedak acciones de las empresas del sector
eléctrico. Posteriormente, el impacto del riesgguiatorio en la volatilidad de las acciones es
investigada por el modelado de la varianza condhalp con el uso del Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARQ.0s resultados indican que no todos
los eventos regulatorios tienen impacto en el weggel rendimiento de las acciones de las
compafias, y también que no todas las accionesrsggualmente afectadas.

Palabras clave: Riesgo en el mercado de acciones. Riesgo regidat&ector eléctrico
brasilefio.
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1 INTRODUCAO

Discussfes a respeito do risco regulatério e o ¢hopsobre o risco e o retorno de
empresas ganham destaque nas decisbes de investinida mercado financeiro global, os
investidores, em especial os estrangeiros, busegmag transparentes e estaveis para as
empresas de paises em que potencialmente irdarapdiceus recursos.

As empresas que atuam nos servicos de utilidadécaipodem representar uma
opcdo de investimento bastante atrativa. No entgmeta prépria caracteristica de seus
servigos, estdo sujeitas a forte pressdo de @ditiegulatorias, como € o caso do setor de
energia elétrica brasileiro.

O sistema de energia elétrica brasileiro € pradoiente baseado no potencial hidrico
do pais. A regulamentacao e fiscalizacdo do sétorrasalizadas pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), criada em 1996, como equ& especial, vinculada ao Ministério
de Minas e Energia (MME), e possui como principibaicdo é regular e fiscalizar a
geracao, transmissao e comercializacédo de endégjica

Diversas mudancas ocorreram na estrutura do skitice brasileiro nas udltimas
décadas, especialmente a partir da década de E®802004, as regras do setor foram
amplamente revisadas, especialmente pela Lei /084que autorizou a criagdo da Empresa
de Pesquisa Energética (EPE), e pela Lei 10.848f04,implementou novas regras para a
comercializagdo de energia elétrica. O Novo Modeldnergia Elétrica, instituido em 2004,
apresenta trés objetivos principais: garantir aisega do suprimento de energia, promover a
modicidade tarifaria e promover a insercdo sociaketor de energia elétrica por meio de
programas de universalizacdo do atendimento (CAMABR COMERCIALIZACAO DE
ENERGIA ELETRICA - CCEE, 2010).

As varias mudancas observadas no setor de eneléiaca brasileiro, cuja
importancia para as atividades econémicas e o Istan-social € essencial, trazem também
davidas, principalmente no que se refere aos iropagiie a nova politica regulatéria exerce
sobre 0 mercado, especialmente sobre os investiddcepresente artigo busca-se investigar
a possivel relacdo entre os eventos regulatoriosetor de energia elétrica brasileiro e
oscilacbes no bindmio risco-retorno de agbes deresap cujas acbes sao negociadas no
mercado acionario brasileiro. O periodo de an&ksestende de janeiro de 2004 a dezembro
de 2009.

A pesquisa esta estruturada em seis secOes. Apsng®ducio, apresenta-se o
referencial tedrico-empirico. A terceira secao éontim resumo das principais caracteristicas
do setor de energia elétrica brasileiro. Na seqaéedeita a caracterizacdo metodologica da
pesquisa. A quinta secao contempla os resultadasua analise. Na sexta se¢do, apresentam-
se as conclusoes.

2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

A andlise do risco e do retorno de empresas dao det@nergia elétrica brasileiro
requer uma revisao centrada nos modelos de avaliggativos financeiros, especialmente no
que se refere ao risco e sua mensuracao.

2.1 Risco no Mercado Aciondario

O termo risco é largamente discutido na area figaamcBernstein (1997, p. 8) explica
que a palavra risco deriva do italiano antiggare, que significa ousar. Na area financeira o
risco € uma opgao que depende da ousadia do thwestd que diz respeito a decisdo a ser
tomada.

Markowitz (1952) determinou uma fronteira eficiepsra um ativo propenso ao risco
por intermédio da diversificacdo das carteirasmiestimentos que proporcionassem maior
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taxa de retorno para certo nivel de risco. Par&ecionado autor, o0 risco na area financeira é
medido pela variancia dos retornos ou pelo desvioetacdo a media.

Gitman (2004, p. 184) refere que “[...] risco éasgbilidade de perda financeira [...]
0s ativos considerados mais arriscados sado os fprecem maiores possibilidades de
perdas.” Jeffrey (como citado em BERNSTEIN, 19972¢1) destaca que “[...] o verdadeiro
risco de uma carteira € ela ndo conseguir fornaoegsroprietario, quer em sua duragdo, em
alguma data terminal ou em ambos, o dinheiro de geeprecisa para desembolsos
essenciais.” Damodaran (2002) define risco comesaltado da divergéncia do retorno real
em relacdo ao retorno esperado. De modo geral-gad®nceituar o risco de certo ativo
financeiro como a possibilidade de frustracdo ddgaesperado pelo investidor.

2.2 Capital Asset Pricing Model - CAPM

A partir da concepg¢éao inovadora de Markowitz (193@) desenvolvido o modelo
Capital Asset Pricing ModdICAPM), pelo referido autor e Sharpe, em 1964.APM € um
modelo utilizado para explicar o valor dos ativesamceiros propensos ao risco. Na
metodologia do CAPM, todo investimento apresenta tpos de risco: risco de mercado,
que apresenta caracteristica de ndo diversificagam;risco diversificavel, decorrente de
fatores especificos de cada empresa ou negocio.

No modelo CAPM, o risco de um investimento pode ca&culado a partir da
associacdo dos retornos de um determinado ativo oenretornos de carteiras de
investimentos que representem o desempenho dodoerca

Sharpe (1964, p. 425) afirma que, em equilibrigpregos dos ativos sdo ajustados de
modo que o investidor ao seguir principios racier@rimariamente, diversificacdo) pode
alcancar o ponto desejado por intermédio da lirdhhaneércado. Assim, para atingir maior
expectativa em relagdo a taxa de retorno serissa@ge assumir riscos adicionais.

A aplicacdo do modelo de precificacdo de ativoobmvtrés tipos de dados: retorno
livre de risco, que diz respeito a um ativo paigual se conhece de antemao o retorno para
certo periodo; prémio de risco, que inclui o retotle todos os ativos de risco de mercado; e 0
Coeficiente Beta, que € medido em relagdo a unteilade investimentos média do mercado
(DAMODARAN, 2002, p. 67).

A equacéo do CAPM pode ser especificada como:

E(R) =R, + B|E(R,) - R(] [1]

Onde:
Ri — taxa de retorno do titul& — taxa de retorno livre de risgf);— Coeficiente Beta
do titulo eRy, — retorno de mercado.

O modelo CAPM utiliza o termo Beta para descreveplatilidade média de acbes
individuais ou de outros ativos em relacdo ao ntercammo um todo, durante um periodo de
tempo especifico (BERNSTEIN, 1997, p. 258). Poinigio, o Beta de Mercado é sempre
igual a 1. Brealey e Myers (1997) explicam que daBé a Unica razdo pela qual as
rentabilidades esperadas diferem. Sua analise angsi& quando o0 ativo apresentar Beta
maior que 1 tera maior risco que o mercado; quan@eta for menor que 1, o risco sera
menor que o de mercado, e quando o Beta for ige@t@o ativo ndo tera risco.

O Coeficiente Beta, calculado pelo CAPM é dado pefaessao:

_Cov(R,R,)
b= Var(R,) (2]
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Onde:
Ri e Rn tém os significados ja estabelecid@v representa covariancia \éar,
variancia.

Para Rose®t al. (2007, p. 228), no modelo CAPM, o “[...] Beta medseensibilidade
de um titulo a movimentos da carteira de mercadeta metodologia, o Coeficiente Beta &
uma medida padronizada de risco, ou seja, a skdad® relativa da taxa de retorno de um
titulo em relacéo a carteira (média) de mercado.

Kobialka e Rammerstorfer (2009) referem que mudangarisco sistemético podem
ser percebidas por diferentes Betas estimados.idRiqii992) e Buckland e Fraser (2001)
complementam que o referido risco, também podesalisado, por meio de mudancgas na
volatilidade dos retornos e na persisténcia destes.

2.3 Risco Regulatdrio no Setor de Utilidade PUblica

A concepcédo de um sistema regulatorio apresentadimsignificativo sobre o nivel
de risco sistematico assumido por uma empresa (ANMDER et al., 1996, p. 15).

O risco regulatério pode ser entendido como um @orepte especifico do risco de
empresas sujeitas a regulagcdo, decorrente de datormo modificagdes na estrutura legal,
atualizacoes tarifarias, e tantas outras formasngmsicdo de limites e restricdbes que o
governo pode conferir na busca de preservacdoesaleo interesse publico. As empresas
gque atuam na prestacao de servicos publicos, p@baig caracteristica de seus servi¢cos estao
submetidas a forte influéncia de politicas reguiasd

Nos ultimos anos, importantes pesquisas foramzeedis no cenario internacional
buscando avaliar o impacto do risco regulatoriceempresas dos setores de utilidade publica.

A pesquisa de Alexandet al. (1996) envolveu varios paises e buscou identifica
impacto de diferentes sistemas de regulagdo sobreivel de risco de mercado
a que uma empresa regulada esta exposta. Os desultaostram uma clara tendéncia do
nivel de risco dos diversos setores de utilidaddigal pesquisados e de regimes regulatorios
como um todo: regimes com baixa regulacdo tendeapresentar valores menores para o
Beta dos ativos, enquanto regimes com maior paé&leiincentivos regulatérios apresentam
valores de Beta significativamente mais elevados.

Buckland e Fraser (2000 e 2001a), ao pesquisaco g o retorno de empresas do
setor de energia elétrica no Reino Unido, no peridd 12/10/1990 a 31/12/98, para 12
empresas privatizadas, constataram um forte impaetercido pela politica de
regulamentacdo em Abril de 1992, com reflexos nmdoprazo; no entanto o referido
impacto ndo se apresentou uniforme para todas asesas. Os resultados da pesquisa
sugerem, ainda, que o risco sistematico de empdesdsstribuicdo de eletricidade do Reino
Unido, desde a privatizacdo até 1996, resultoubiigiedo com um componente ciclico
pequeno, mas significativo.

Buckland e Fraser (2001b) investigaram, ainda, sesap das acdes de empresas
fornecedoras dos servicos de agua e de saneamemtstante e se alguma variacdo ao longo
do tempo pode ser explicada. A pesquisa abrangwlatérra e o Pais de Gales, desde a
privatizacdo de dez empresas em 1989 até Julh®@3fe Os autores mostram os padrdes de
variacdo dos Betas das empresas ao longo do tenmpestigam em que medida a variacao
observada esta associada a estrutura de regulegéotos regulatorios e outros eventos
externos, inclusive politicos.

Uma primeira questdo destacada na pesquisa de dbdckl Fraser (2001b) é se o
nivel de risco é constante ao longo do tempo. Uegairela é se na alteracdo ao longo do
tempo, o risco de uma empresa regulada € enddégendpéa regulamentacdo. Os autores

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByBénau, v. 9, n. 1, p. 121-134, jan./mar., 2013



Marinés Taffarel - Wesley Vieira da Silva - Ader@ilemente 126

observaram uma ruptura estrutural em 10 de abrll982, que desaparece gradativamente e
se nivela em outubro do mesmo ano, e explicam gsgedecorreu da imensa especulagao a
respeito da possivel vitoria do Partido Trabalhisés eleicbes gerais, 0 que causou um
acentuado aumento nos Betas das empresas. Torreuiesnte que um evento politico-
regulatorio pode ter efeitos significativos sobseRetas de empresas reguladas. Ainda de
acordo com os mencionados autores, pelo menoslagalez empresas apresentaram Betas
estaveis ao longo do tempo, com tendéncia de @versnedia, sendo, portanto, de natureza
ciclica e previsivel.

Robinson e Taylor (1998) investigaram o impactoregulacdo do setor de energia
eletrica do Reino Unido, por meio dos movimentos detornos das acdes de forma
comparativa aos movimentos do mercado. Avaliaraambé&m, a presenca de risco
regulatério pela modelagem da volatilidade condiaioda rentabilidade das acdes antes e
depois de 30 eventos regulatorios, por meio do odeaito-Regressive Conditional
Heteroscedastic - ARCH. Os resultados da pesafiscamostram evidéncias de desvio da
regulamentacdo no setor, mas sugerem que o rigaatério existe.

Kobialka e Rammerstorfer (2009) examinaram se alaegentacdo ou noticias de
regulamentacdo afetam a confianca dos investidmreésercado de capitais da Alemanha, ou
se influenciam a exposicdo das empresas ao rism@ tanto, consideraram 12 eventos
relacionados a regulamentacdo do mercado de ergggieca, no periodo de Fevereiro de
2005 a Fevereiro de 2008, mas nao detectaram ewdéde risco regulatério no setor de
energia elétrica alemao.

2.4 O Setor de Energia Elétrica no Brasil

O Brasil possui aproximadamente 192 milhdes detduatieis, 0 que o torna a quinta
nacdo mais populosa do Planeta (IBGE, 2010). Dedaccom dados da ANEEL (2008) de
todos os segmentos da infra-estrutura do pais, egian elétrica € o servico mais
universalizado. Aproximadamente 95% da populac&sileira possuem acesso a rede
elétrica. S&o mais de 61,5 milhdes de unidadesuoudsras, sendo 85% residenciais.

A geracdo e transmissdo de energia elétrica no g@dsrealizadas pelo Sistema
Interligado Nacional (SIN) que abrange a maioredd territorio brasileiro, além de diversos
sistemas de menor porte, denominados de Sisterlaglds, existentes principalmente na
regido Amazonica e no Norte do Pais (ANEEL, 2008).

A Oferta Interna de Energia, atingiu em 2009, o taote de 243,7 milhdes de
toneladas equivalentes de petrdleo no Brasil, skgarMinistério de Minas e Energia, o que
representa 2% da energia mundial. A matriz ektliw Brasil € composta por grandes usinas
hidrelétricas, usinas termoelétricas, duas usinateares, Pequenas Centrais Hidrelétricas e
algumas unidades isoladas de energias alternatigakar, edlica e hidrogénio. Entretanto,
mais de 77% da energia provém das usinas hideaéttMME, 2010).

O Quadro 1 apresenta a configuracdo da Oferta eleididlade por Fonte de Energia
no ano de 2009.

Quadro 1 - Oferta de energia elétrica no Brasil, pr fonte

Fontes de Energia no Brasil | Percentual

Hidraulica 85,1

Nacional 77,3

Importada 7.8
Térmica 12,1
Nuclear 2,6
Edlica 0,2
Total 100,0

Fonte: Adaptado de MME (2010)
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A producédo de eletricidade de fonte hidraulica,dpminante no Pais, € fator de
preocupacgéao, tendo em vista 0S aspectos sazormigftjuenciam as curvas de custos das
usinas hidrelétricas. Estas usinas funcionam cdencapacidade ociosa por dois motivos:
precisam possuir reservatérios imensos para eafemt periodos de estiagem e precisam
aumentar a producédo em horarios de pico (CASER&, 2009).

O setor elétrico brasileiro passou por inUmeraslangas especialmente a partir de
1990. Neste periodo foram desenvolvidos modelosematicos e econémicos buscando
agregar valor aos servigos de transporte de enet@tdca, juntamente com o plano de
desverticalizacéo e privatizacdo de algumas coiressas de energia elétrica (MME, 2010).

No entanto, em 2001, devido a crise de racioname@oteetor elétrico, tornaram-se
necessarias alteracoes na estrutura regulator@aido e surgiu uma nova configuracado das
atividades de compra e venda de energia, destasgndceentrada de grandes consumidores
no mercado livre. Estes fatos culminaram com nawalsuicbes ao MME e com a criacdo em
2004 da Empresa de Pesquisa Energética (EPE). @Gmsulbado, um novo modelo do Setor
de Energia Elétrica foi instituido, conforme seeskia na Figura 1.

Figura 1 - Modelo institucional do setor elétrico basileiro

CNPE
CMSE MME EPE
ONS ANEEL CCEE
Agentes

Fonte: CCEE (2010)

Como se observa, na estrutura do modelo de enelégigca em vigor, o Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE) representargiio maximo de representacao do
sistema de energia elétrica no Brasil, sobre o estdl ligado de forma direta o Ministério de
Minas e Energia (MME) e abaixo deste a Agéncia dfadide Energia Elétrica. O Quadro 2
apresenta as atribuicées das instituicdes que cempdsistema de energia elétrica brasileiro.

A partir de 2004 diversas regulamentacdes no stergético foram instituidas no
Brasil. De acordo com a ANEEL (2010), os principaientos regulatérios do setor de
energia elétrica, no periodo de Janeiro de 200dz&mbro de 2009, séo:

1. Lei n°® 10.847, de 15 de margo de 2004: autorizeiagdn da Empresa de Pesquisa

Energética (EPE);

2. Lein®10.848, de 15 de marcgo de 2004: trata deectalizacao de energia;
3. Resolucdo n° 63, de 12 de maio de 2004: trata elaalidades aos concessionarios,
permissiondrios e autorizados;

4. Lei n® 11.488, de 15 de junho de 2007: cria o Regiapecial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infra-Estrutura (REIDI) e dérasifprovidéncias;

5. Resolucdo Normativa n°® 343, de 9 de dezembro d8: 26@ta da elaboracéo, aceite,
andlise, selecdo e aprovacao de projeto basicmeaptorizacao de aproveitamento de
potencial de energia hidraulica com caracteristt@sequena Central Hidrelétrica
(PCH);

6. Lein®12.111, 15 de dezembro de 2009: dispbe smbiservicos de energia elétrica
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nos Sistemas Isolados servi¢cos de energia em sistsolados;

7. Resolucdo Normativa n°® 389, 15 de dezembro de 288belece os deveres, direitos
e outras condicOes gerais aplicaveis as outorgamitbeizacdes a pessoas juridicas,
fisicas ou empresas reunidas em consércio intel@ssam se estabelecerem como
Produtores Independentes de Energia Elétrica owphotlutores de Energia de
Elétrica, tendo por objeto a implantacdo e/ou aceapdo de central geradora de
energia elétrica.

Quadro 2 - Atribuicbes das instituicdes que compdemm sistema de energia elétrica brasileiro

INSTITUICAO ATRIBUICAO

2]

CNPE - Conselho Nacional de| Homologacao da politica energética, em articulagio as demais politicg
Politica Energética publicas.

MME - Ministério de Minas e Formulacdo e implementacdo de politicas para ¢ detenergia, de acordo
Energia com as diretrizes do CNPE

CMSE - Comité de| Monitoracdo das condicbes de atendimento e reccegéond de acdes
Monitoramento do Setor preventivas para garantir a seguran¢a do suprimento
Elétrico

EPE - Empresa de Pesquisd&xecucdo de estudos para definicdo da Matriz Etieagé planejamento da

Energética expansao do setor elétrico (geragéo e transmissao).
ANEEL - Agéncia Nacional d¢ Regulacéo e fiscalizacdo, zelando pela qualidade sgovigos prestados,
Energia Elétrica universalizagdo do atendimento e pelo estabeletomde tarifas para

consumidores finais, preservando a viabilidade &edca e financeira dos
Agentes de Comercializacao.

ONS - Operador Nacional dpCoordenacgéo e controle da operacdo do SIN; admaig&s da transmissap.
Sistema

CCEE - Cémara de Administrac@o de contratos, liqguidagdo do mercagl@wuto prazo, Leildes
Comercializacdo de Energjade Energia.
Elétrica

Fonte: Adaptado de MME (2010)

O conjunto de eventos regulatérios instituidos resBno periodo do janeiro de 2004
a dezembro de 2010 pode ser resumido de acordoasonespectivas datas conforme o
Quadro 3.

Quadro 3 - Principais eventos regulatorios do setale energia elétrica brasileiro no periodo de jarieo de
2004 a dezembro de 2010

N.° Data Marco Regulatério

1 15/03/2004| Criacdo da Empresa de Pesquisa EmargéRegulamentacdo da Comercializacdo da
Energia Elétrica

12/05/2004| Penalidades aos concessionarios, g@omarios e autorizados;

15/06/2007| Criacdo do Regime Especial de Incesfpara 0 Desenvolvimento da Infra-Estrutura

09/12/2008 Outorga de Pequena Central Hidretétric

15/12/2009, Outorga de geracéao (direitos e dejjeratorga de geracao para UTE;

BUECAE IS

onte: Elaborado com dados da ANEEL (2010)

3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada, quanto aos objetivos édega. Quanto aos procedimentos,
classifica- se como bibliogréfica e documental. Bordagem € quantitativa. A amostra
compreende acdes ordinarias de oito empresas do detenergia elétrica brasileiro que
tiveram cotacdo ininterrupta no periodo de jane€eo2004 a dezembro de 2010. A série
temporal completa € composta de 1.524 observa@@eprocedimentos estatisticos adotados
sao semelhantes aos de Kobialka e Rammerst@®@9). As empresas pesquisadas séo
subdivididas em empresas estatais, em numero deogea privadas, em igual namero,
conforme o Quadro 4.
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Quadro 4 — Empresas do setor de energia elétrica gisadas

Empresa Classificacéo
1 CEMIG Estatal
2 CESP Estatal
3 COPEL Estatal
4 ELETROBRAS Estatal
5 LIGHT Privada
6 TIETE Privada
7 CELPE Privada
8 VBC Privada

Fonte: Dados da Pesquisa

Os 5 eventos regulatérios apresentados no Quadi@o Ionsiderados no estudo e
representados individualmente por 5 variagkisimy A analise dos possiveis impactos dos
eventos regulatérios sobre os retornos das acdegtdo energético brasileiro foi realizada
por meio de regressoées incluindo as variagermmydos eventos, conforme a equacao:

J
R, =a, + BR, +Zj=1yij D+ 44 t=1,..T [3]

Na equacéao 3, Representa o logaritmo do retorno das acfes daesmpno dia t, i,

o logaritmo do retorno da carteira de mercado, f; jB1,2..5, as variaveis dummy que
representam a ocorréncia de evento regulatorivafigaveisdummyassumem o valor 1 para
uma janela de 1 a 4 dias a partir da data do evegtdatério. Para a analise, o Ibovespa é
consideradgroxydo retorno do mercado acionario brasileiro e @ s1scilacoes.

A analise do impacto das noticias de eventos refida foi realizada em duas etapas.
Em uma primeria fase, verifica-se a influéncia desntos regulatérios instituidos no periodo
amostral sobre os retornos das acdes das empresesedyia elétrica. Posteriormente, o
impacto do risco regulatério sobre a volatilidade @dcdes é investigado com utilizacdo da
modelagem da variancia condicional, por meioGkneralized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity GARCH (1,1).

Foram realizadas regressdes individuais para oat das 8 empresas estudadas,
considerando janelas de 1 a 4 dias ap0s a aprovig@vyento regulatorio. Assim, foram
realizadas 32 regressdes de Minimos Quadrados &iakn

4 RESULTADOS E ANALISE

Para maior robustez da analise, como um primeiss@aealizou-se o teste ADF
(DICKEY; FULLER, 1979 e 1981) para determinar se&ia unitaria nas séries de tempo de
logaritmos de retornos. Para tanto, as hipéteses sa

l. Ho: 0 logaritmo do retorno apresenta raiz unitaria;
Il. H;: o logaritmo do retorno ndo apresenta raiz uwitéri

Os resultados do teste ADF mostram que, ao nivaligigficancia de 5%, deve-se
rejeitar a hipotese nula de auséncia de estacemfzaie para todas as séries de logaritmos dos
retornos, conforme séao apresentados no Quadro5.
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Quadro 5 — Resultado do teste ADF para o logaritmdos retornos

Estatisticat ADF Critico (5%)
> Constante Constantg Decisdo| Ordem de s
Variavel Constante e Constante e (Ho) Integragdo Classificacdo
intercepto intercepto
IBOV -39,59 -39,58 -2,86 -3,41 Rejeitar  1(0) Estacionaria
AES_ELPA -40,27 -40,30 -2,86 -3,41 Rejeitar 1(0) Estacionaria
AES_TIETE -40,44 -40,52 -2,86 -3,41 Rejeitar 1(0) Estacionaria
CEMIG -40,66 -40,66 -2,86 -3,41 Rejeitar  1(0) Estacionaria
CESP -39,11 -39,09 -2,86 -3,41 Rejeitar 1(0) Estacionaria
COPEL -45,24 -45,23 -2,86 -3,41 Rejeitar 1(0) Estacionaria
ELETROBRAS -37,52 -37,52 -2,86 -3,41 Rejeitar 1(0) Estacionaria
LIGHT -40,69 -40,71 -2,86 -3,41 Rejeitar  1(0) Estacionaria
VBC _ENERGIA -40,12 -40,12 -2,86 -3,41 Rejeitar  1(0) Estacionaria

Fonte: Resultados da pesquisa

Na sequéncia, buscou-se evidéncia dopactos dos eventos regulatorios sobre o0s
retornos das acdes do setor de energia elétrisddira. Os resultados sdo apresentados no

Quadro 6.

Quadro 6 — Impactos dos eventos regulatérios nostoenos das agdes

VARIAVEIS

D1 - Criacédo da EPE. Regul. Comerd
D2 - Penal. Conces., permiss. e auto|

D3- Criagao do REIDI

D4 - Outorga Pequena Central Hidrg
D5 - Serv. em sist. isolados- Dir. e D

LOG IBOVESPA

D1 - Criacdo da EPE. Regul. Comerd

D2 - Penal. Conces., permiss. e autoyid),005

D3- Criacdo do REIDI

D4 - Outorga Pequena Central Hidrg
D5 - Serv. em sist. isolados- Dir. e D

LOG IBOVESPA

AES ELPA AES TIETE CEMIG CESP
COEF. PROB.|COEF. PROB. | COEF. PROB. | COEF. PROB.
. 0,037 0,327| -0,018 0,439 | -0,003 0,852 | -0,003 0,898
iz0,073 0,056 ¥ -0,047 0,043 **| -0,029 0,046 **| -0,002 0,933
0,026 0,504| -0,020 0,385 | -0,007 0,630 | 0,007 0,731
1.0,002 0,963 -0,028 0,219 | -0,033 0,02 ** [ -0,021 0,318
bv0,000  1,000| -0,001 0,983 | -0,008 0,575 | -0,002 0,933
0,338 0,000| 0,374 0,000 0669 0,000 0,664 0,d00
R 00316 R 0,1126 B 03303| R 01763
COPEL ELETROBRAS LIGHT VBC
COEF. PROB.|COEF. PROB. | COEF. PROB. | COEF. PROB.
. 0,000 0,983| -0,006 0,645 | 0,013 0,418 0,028 0,0768 *
0,707 -0,013 0,341 | 0,006 0,700/ 0,004 0,828
0,013 0,336| 0,018 0,189 0,003 0,839 -0,000,679
1-0,026 0,059 % -0,031 0,025 **|-0,028 0,069 | -0,013 0,410
0,002 0,872 0,001 0,931 -0,0030,840 | -0,009 0,586
0,662 0,000| 0,842 0,009 0,781 0,0q0 0,897 0,d00
R 0,268 R 0,361 R 0,274 R 0,273

Fonte: dados da pesquisa (2011)

* significativo a 10%; ** significativo a 5%

Como se observa, para todas as empresas, var@weinyde eventos regulatérios
emergem como significativas, com excec¢do da CESHogaritmo do Ibovespa mostra-se
significativo, enquantgroxy de retorno de mercado, para explicar o retornoagases das
empresas de energia elétrica, como esperado. A&vemr de eventos regulatérios que se
mostram significativas s@é@ummydo Evento 1 - criagdo da EPE - para as agles d2 VB
Dummydo Evento 2 - Penalidades aos concessionariosiiggonarios e autorizados - para
as acOes da Aes Tiete, Cemig e Aes Elgaymmydo Evento 4 - Pequenas Centrais Elétricas
- para as acOes da Copel, Eletrobras e Light.

De modo geral, os resultados obtidos se mostranelkantes aos de Robinson e
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Taylor (1998) e aos de Kobialka e Rammerstofer $200em todos os eventos regulatorios
apresentam impacto sobre as agcoes das empresassae forma como nem todas as acoes
sao igualmente afetadas. Tais resultados sugerenogjeventos regulatorios instituidos no
periodo amostral, podem néo ter exercido influéeolare os retornos das ac¢des de todas as
empresas de energia elétrica em estudo.

Para verificar se os eventos regulatérios impactaisco sistematico das empresas de
energia elétrica, a andlise é aprofundada, em egunda etapa, na qual foram consideradas
apenas as empresas que apresentduanmyde evento significativa na primeira fase.

Os eventos regulatorios também podem impactar@satas empresas na medida em
gue fizerem aumentar a sua volatilidade. Buscouesgdo, evidenciar o aumento de
volatilidade das acdes como consequéncia dos &/epto meio de um modelo GARCH
(1,1). Apdés a modelagem da variancia condiciorellizaram-se novas regressdes por meio
da primeira diferenca tanto da variancia condidiam@anto do Log-Retorno do Ibovespa. Os
resultados sdo mostrados no Quadro 7.

Quadro 7 - Impactos dos eventos regulatérios sobeevolatilidade das acdes

Variavel dependente: Aes Elpa, N= 1523 Variavel depdente: Aes Tiete, N= 1523
Modelo Coef. | Beta t Sig| Modelo Coef. | Beta t Sig.
1 Constante ,000 -,036| ,972(1 Constante ,000 -,097| ,922
LOG_IBOVESPA| -,008| -,024| -,922| ,357 LOG_IBOVESPA| -,008| ,001 ,049( ,961
Evento_1 -,001 -,005| -,196| ,845 Evento_1 -,001-,016 -,623| ,534
Evento_2 -,002 -,008| -,328| ,743 Evento_2 -,002 ,022 ,867| ,386
Evento_3 ,003 ,017| ,661| ,508 Evento_3 ,003 ,010 ,385( ,700
Evento_4 ,000 ,000| -,014| ,989 Evento_4 ,000-,011 -414| 679
Evento_5 ,001 ,006| ,238| ,812 Evento_5 ,001-,001 -,022| ,982
= 247 Sig. ,961 = ,244 Sig. ,962
,001 Durbin- 2,514 ,001 Durbin- 1,998
R2 Watson R2 Watson
Variavel dependente: Cemig , N= 1523 Variavel depeente: Copel , N= 1523
Modelo Coef. | Beta t Sig| Modelo Coef. | Beta t Sig.
1 Constante ,000 ,011| ,991|1 Constante ,000 -,149| ,882
LOG_IBOVESPA| ,000| ,000| ,009| ,993 LOG_IBOVESPA| -,001|-,012 -,479| ,632
Evento_1 -,001 -,018| -,699| ,484 Evento_1 ,000-,004 -,139| ,890
Evento_2 -,002 -,036|-1,399| ,162 Evento_2 ,002 ,034| 1,320 ,187
Evento_3 -,001 -,011| -,441| ,660 Evento_3 ,001 ,010 ,389| ,698
Evento_4 ,000 ,010| ,385| ,700 Evento_4 ,001 ,018 ,686| ,493
Evento_5 ,000 ,008| ,325| ,746 Evento_5 ,000-,001 -,055| ,956
= ,483 Sig. ,822 = ,445 Sig. ,848
,002 Durbin- 2,163 ,002 Durbin- 2,020
R2 Watson R2 Watson
Variavel dependente: Light , N= 1523 Variavel deperghte: VBC , N= 1523
Modelo Coef. | Beta t Sig| Modelo Coef. | Beta t Sig.
1 Constante ,000 -,222| ,824|1 Constante ,000 ,101 ,919
LOG_IBOVESPA| ,000| ,008| ,295| ,768 LOG_IBOVESPA| -,010|-,033| -1,268| ,205
Evento_1 -,001 -,034|-1,334| ,182 Evento_1 ,000-,001 -,033| ,974
Evento_2 ,000 -,002| -,075| ,940 Evento_2 -,001-,007 -277| ,782
Evento_3 ,001 ,024| ,941| ,347 Evento_3 -,001-,005 -,191| ,849
Evento_4 ,001 ,016| ,630| ,529 Evento_4 -,007-,037| -1,436| ,151
Evento_5 ,000 ,001| ,044| ,965 Evento_5 ,000-,001 -,045| ,964
= ,527 Sig. ,788 = ,610 Sig. 722
,002 Durbin- 1,958 ,002 Durbin- 2,284
R2 Watson R2 Watson
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Variavel dependente: Eletrobras, N= 1523
Modelo Coeficiente Beta t Sig.
1 Constante ,000 ,298 ,766
LOG_IBOVESPA ,005 ,051 2,002 0,045**
Evento_1 -,003 -,049 -1,919 0,055*
Evento_2 -,003 -,047 -1,837 0,066*
Evento_3 -,004 -,073 -2,858 0,004***
Evento_4 ,001 ,012 AT4 ,636
Evento_5 -,002 -,038 -1,474 ,141
= 3,660 Sig. ,001
R2 010 Durbin-Watson 1,939

Fonte: dados da pesquisa (2011)
* significativo a 10%; ** significativo a 5%

De acordo com os resultados obtidos, apenas pagdas da Eletrobras as variaveis
indicativas dos eventos regulatorios apresentamgpacdto no risco. Observa-se, inicialmente,
que para esta empresa o valor de Durbin-Watsoraraliséncia de autocorrelacao residual.
O Log-Retorno do Ibovespa apresenta-se como var@evante ao nivel de significancia de
5%. As Dummies representativas dos eventos regulatérios 1 (Qriagéd EPE.
Regulamentacdo da Comercializacdo da Energia ¢détrie 2 (Penalidades aos
Concessionarios, Permissionarios e Autorizados) tranmosse apresentam niveis de
significancia de 5,5% e 6,6,%, respectivamente.

Além disso, &ummydo evento regulatério 3 (Criacdo do REIDI) aprésevidéncia
estatistica de impacto sobre o risco das acoE$etibras ao nivel de significancia de 0,4%.
Importante destacar que todos 0s eventos regulatapresentaram impacto negativo sobre a
volatilidade das acdes da Eletrobras. Estes remdtdiferem dos obtidos por Kobialka e
Rammerstofer (2009), que ndo encontraram evidémmagnpacto de eventos regulatorios
sobre a volatilidade das empresas alemés de enaréica. Mais notavel, os resultados
indicam que os eventos regulatorios reduzem ailidéate das acdes da Eletrobras na janela
estimada.

O fato de somente a Eletrobras apresentar evidédeiampacto do risco regulatério
pode ser explicado por se tratar de uma empreatale®m que a Unido Federal é detentora
do controle acionario, como mostra 0 Quadro 8, ® dgi forma geral, poderia proporcionar
maior influéncia da politica regulatoria.

Quadro 8 — Controle acionario da Eletrobras

Nome %ON %PN %Total
Fundo Nacional de Desenvolvimento — Fnd 4,2 0 3,37
Fundo Garantidor de Habitacdo — Fghab 0,09 0 0,07
Fundo Garantidor Para Investimentos — Fgi 0 3,29 0,65
Fundo de Garantia de Operac¢des — Fgo 0 0,18 0,03
Giovanni Chiappa 0 0 0
Skagen K. T. Verdipapirfond 0 10,41 2,04
Uni&o Federal 50,87 0 40,88
Bndes Participacbes S.A. — Bndespar 16,63 7,04 14,75
Jp Morgan Chase Bank 7 13,23 8,22
Victor Adler 0 0 0
Paola Penotti Chiappa 0 0,01 0
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Nome %ON %PN %Total
BNDES 7,02 6,88 6,99
Caixa Econbmica Federal 0,8 0 0,64
Outros 13,39 58,95 22,34
Acdes Tesouraria 0 0 0
Total 100 100 100

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Outro fator a ser considerado para a empresa Bléag®e encontra na especificidade
de seus ativos, em que, conforme mencionado amtende, o governo detém de forma
direta o controle da empresa, e também pelo fatpudeno periodo posterior a publicacdo dos
eventos regulatorios o mercado pode se comportord® cautelosa quanto as negociacoes
das acdes da referida empresa.

5 CONCLUSOES

Neste artigo, buscou-se verificar se 0s eventasagios apresentam impacto sobre
0 retorno e sobre o risco das acdes das empressstatode energia elétrica brasileiro. Os
resultados obtidos mostram que o Ibovespa, comopumg do retorno de mercado, explica
de 33% a 89% das variacOes dos retornos das agdemntpresas consideradas. Os eventos
regulatérios, por seu turno, apresentam indicagdanghactarem os retornos das agdes, no
entanto, nem todos os eventos considerados ex@nfleéncia e esta ndo é homogénea para
as empresas, constatou-se, ainda que nem todaspassas sdo impactadas. Tais resultados
corroboram as pesquisas empiricas realizadas eosqaises.

O impacto dos eventos regulatdrios sobre a vaaawcondicional das empresas
estudadas se mostra significativo somente para presa Eletrobras, empresa estatal
controlada pela Unido Federal. Apesar de os remdtamostrarem apenas pequenas
indicacGes do impacto do risco regulatorio e someara uma de um total de oito empresas
estudadas, ndo se pode afirmar que o risco regolagdirrelevante para as agbes das
empresas brasileiras de energia elétrica.

Deve-se também levar em consideracdo que os estggesificos sobre a eficiéncia
do mercado acionario brasileiro convergem no serdi considera-la fraca e, dessa forma,
tem-se a possibilidade de que a informagcdo sobev@stos regulatérios cheguem a alguns
agentes antes mesmo de sua publicacdo e que, guddieacdo, a informacdo va sendo
gradualmente difundida, fazendo com que o0s possivgiactos sejam lentamente absorvidos
pelo mercado, ndo podendo ser, portando, capturados

As evidéncias obtidas quanto aos efeitos sobre latildade sdo muito menos
expressivas do que as obtidas a respeito dos f&itare o retorno. Isso sugere que outras
analises sdo necessarias para uma compreensagetieado risco regulatorio no setor de
energia elétrica. Cabe mencionar a esse respeitb amalise dos impactos dos eventos
regulatérios sobre os volumes negociados das acgdes.
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