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Resumo

O propésito deste artigo € testar o impacto da regulagdo do setor elétrico brasileiro
através da Medida Provisoéria 579/2012 e Portaria 120/2016 - MME na variacdo da
rentabilidade das a¢des das empresas que compdem o Indice de Energia Elétrica (IEE) da B3.
A Regulamentagdo do setor elétrico e seus efeitos, refletem na atividade econdmica, servigos
publicos, modicidade tarifaria, qualidade no fornecimento de energia e também, pelo lado dos
investidores, na remuneragdo dos investimentos e reconhecimento dos custos operacionais. O
risco regulatério representa um fator de natureza estratégica para os formuladores de politicas
publicas e para os investidores. Porém, algumas vezes as novas politicas regulatorias
impactam negativamente no setor regulado. Nesta analise, coletou-se dados de 20 empresas
do setor elétrico que compdem o IEE, calculou-se os retornos anormais obtido pela diferenca
entre o retorno real da acdo e o retorno esperado, utilizando-se o modelo Capital Asset Price
Model (CAPM). Como taxa livre de risco adotou-se a Selic. Avaliou-se a normalidade das
variaveis pelos testes Kolmogorov-Smirnov (K-S) e ShapiroWilk,. As janelas utilizadas para
os testes de média foram de 10 dias e de 30 dias para ambos os eventos estudados. O retorno
anormal antes e apds a MP 579/2012 ndo apresenta, diferenga através dos testes estatisticos
para ambas janelas, porém o retorno anormal ap6s o evento da Portaria 120/2016 € maior que
o retorno anormal antes do evento, confirmando o impacto da Portaria 120/2016 na média dos
retornos anormais. Uma das limitagdes deste trabalho tange a composi¢do da amostra,a qual
contempla todas as empresas do setor que tiveram movimentagdo nas datas dos eventos,
enquanto as mais impactadas pelos efeitos da MP 579/2012 foram as que tiveram os contratos
de concessoes renovados mediante redugdo das tarifas, especialmente geradoras e
transmissoras.

Palavras chave: Risco Regulatorio, Setor Elétrico, Medida Proviséria N° 579/2012,
Portaria N- 120/2016 - MME, Capital Asset Price Model (CAPM).
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1 INTRODUCAO

No setor elétrico brasileiro a regulacdo ¢ relativamente jovem e estd em processo de
consolidacdo. Observa-se o estabelecimento de marcos regulatérios mais institucionalizados a
partir da década de 90, quando foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e
demais agentes, dentre eles a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o Operador Nacional do
Sistema (ONS) e a Camara de Comercializagdo de Energia (CCEE) que, juntamente com o
Ministério das Minas e Energia (MME), compdem a estrutura institucional do setor.

Dentre as alteragdes ocorridas no sctor, destacam-se a Medida Provisoria 579/2012 ¢ a
portaria 120/2016 do Ministério das Minas e Energia. A referida Medida Provisoria
vislumbrava uma redu¢do em média dos precos da energia elétrica de 20%, a partir da
reducdo parcial de encargos setoriais e, redugcdo nas tarifas de geragdo e transmissdo, que
ocorreriam em func¢do da exclusdo da remuneragdo de capital da base de remuneracao e quota
de reintegracdo, cujos valores seriam entdo pagos aos agentes concessionarios mediante
Indenizagdo legal dos ativos ndo amortizados e/ou depreciados.

Durante o periodo de 2013 a 2016 os agentes concessiondrios, tanto geradores quanto
transmissores, aguardavam pelo estabelecimento da indenizag¢do. Entretanto, at¢ o momento
ainda ndo ha defini¢do quanto ao pagamento da Indenizacdo de Geracdo e, para a
Transmissdao, o Ministério das Minas e Energia, através da portaria 120/2016 estabeleceu um
novo regramento, retornando os ativos para a base de remuneragdo e, definindo que o
pagamento do valor represado (entre janeiro/2013 e junho/2017) sera pago em oito anos a
partir de julho/2017, permitindo assim aos agentes transmissores retomarem seus planos
investimentos que sdo importantes para o sistema elétrico nacional.

Dado o impacto da MP 579/2012 sobre os retornos das agdes das empresas de energia
afetadas pela medida, o tema tem sido objeto de diversos estudos, através de metodologias
diferentes, dentre os quais destaca-se Rezende, Miranda e Pereira (2014) e Braganca, Rocha e
Pessoa (2015). Assim, a presente pesquisa buscara explorar ndo somente a MP 579/2012, mas
também a Portaria 120/2016, este tltimo ato em consequéncia do primeiro, através do teste de
média.

A Regulamentacdo do setor elétrico e seus efeitos, certamente sdo importantes para as
atividades economicas, servigos publicos de qualidade, modicidade tarifaria, fixacdo de
remuneragdo vinculada a dispéndios operacionais eficientes ¢ monitoramento de
investimentos prudentes. Porém, algumas vezes as novas politicas regulatorias impactam
negativamente, de forma especial sobre os retornos dos investidores Taffarel, Silva e
Clemente, (2013), os quais em resposta aos movimentos regulatorios e riscos deles
decorrentes, reagem de forma a mitigar e evitar prejuizos, adotando medidas que podem
impactar na oferta, qualidade e pregos da energia.

Nesse sentido, merece destaque o risco regulatorio que representa um fator de natureza
estratégica para os formuladores de politicas publicas e para os investidores. Para os
formuladores de politicas publicas, o risco regulatorio deve ser mantido dentro de limites que
permitam a participacdo dos capitais privados nos niveis adequados para garantir os bens e
servigos publicos. Ja para os investidores, os investimentos precisam ser planejados de forma
que seja garantido o retorno desejado, sem extrapolagdo dos niveis de riscos Taffarel, Silva e
Clemente (2014).
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Diante desse contexto, o objetivo do estudo ¢ verificar o impacto da regulagao do setor
elétrico brasileiro no comportamento dos retornos anormais das agdes, diante da MP
579/2012 e da Portaria 120/2016.

A pesquisa foi estruturada em cinco segdes. ApoOs esta introducdo apresenta-se o
referencial teorico utilizado, na terceira se¢cdo aborda-se a metodologia, a quarta parte traz os
resultados da pesquisa e por fim, a quinta secdo traz as consideragdes finais obtidas com a
realizacdo da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Regulacéo e Risco Regulatorio

A regulagdo pode ser definida como a atuagdo ou intervengdo direta ou indireta do
Estado sobre os agentes econdmicos objetivando o equilibrio de determinado sistema.
Taffarel, Silva E Clemente (2014). Assim, a regulagdo objetiva assegurar que as demandas
dos consumidores sejam atendidas e que, simultaneamente, os investidores alcancem retornos
razoaveis Faraco e Coutinho ( 2007).

Nesse sentido, Franga, Santos e Sandoval (2016) ressaltam que as tarifas ao consumidor
final dependem, dentre outros, de politicas publicas adotadas para o setor, ou, de forma mais
geral, das escolhas feitas por cada pais, que em alguns casos utilizam o setor elétrico, para
além de suas fungdes originarias, arrecadar recursos ou arcar com o custo de politicas
publicas, ou ainda utilizam os recursos publicos ou o peso das empresas estatais para reduzir
os custos da eletricidade ao consumidor.

No Brasil, as Agéncias Reguladoras sdo relativamente jovens, das quais, uma das
primeiras e de forte atuagdo ¢ a Agéncia Nacional de Energia Elétrica. As mesmas comegaram
a ser institucionalizadas nos anos 90, ap6s o processo de redefini¢do do papel do Estado
Casanova Junior (2014). Talvez este seja um dos motivos pelos quais o pais ocupa a 100?
colocacdo no ranking relativo ao “Regulatory Quality Index”, calculado pelo Banco Mundial,
o qual capta a percep¢do da capacidade do governo de formular e implementar politicas e
regulamentos solidos que permitam e promovam o desenvolvimento do setor privado. De
acordo com The Global Economy (2016), paises como Singapura, Hong Kong, Nova
Zelandia, Suiga, Finlandia, Alemanha, Reino Unido, Canad4, Irlanda, dentre outros possuem
indices da ordem de 1,74 a 2,18, enquanto o Brasil registra um indice de -0,21, ocupando
posi¢do abaixo de diversos paises na América Latina, como Chile, Peru, Uruguai e Coldmbia

A concepcdao de um sistema regulatoério impacta significativamente o nivel de risco
sistemdtico assumido por uma empresa Alexander, I.; Mayer, C.; Weeds, H.( 1996). Nesse
sentido, Faraco e Coutinho (2007) corroboram que as medidas regulatérias podem afetar a
percepcao de risco do investidor privado que, ao se alastrar, contagiam outros investimentos
presentes ou futuros em outros setores.Dentro desse contexto, o risco regulatorio pode ser
entendido como um componente especifico do risco das empresas sujeitas a regulacao,
decorrente de fatores como alteragdo na estrutura legal, atualizacdes tarifarias e demais
formas de imposi¢ao de limites que o governo pode conferir na busca de preservagdo e defesa
do interesse publico. Assim, as empresas que atuam na prestacdo de servigos publicos estdo
submetidas a forte influéncia de politicas regulatorias Taffarel, Silva e Clemente ( 2013).

Vale ressaltar que, embora haja um viés negativo quando se faz mengao ao termo risco,
ele pode representar a possibilidade de ocorréncia de fatos favordveis, como afirma
Damodaran (2009, p. 27) o risco pode nos expor a resultados indesejaveis mas, ao mesmo
tempo, oferece oportunidades.
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O risco regulatdrio tornou-se um componente importante do risco total das empresas.
Ferramentas objetivas para aferir o risco regulatério podem ser muito importantes para as
partes interessadas como empresas de energia, investidores, analistas de energia e também os
governos ¢ as autoridades reguladoras. Serrano Calle ( 2012).

O impacto do risco regulatorio sobre as empresas tem sido objeto de diversas pesquisas:
Antoniou e Pescetto (1997), Robinson e Taylor(1998), Alexander et al. (1996), Buckland e
Fraser (2000), Buckland e Fraser (2001), Camacho (2004), Grout e Zalewska (2005), Gaggero
(2007),Morais (2008), Kobialka e Rammerstorfer (2009), Guimardes ¢ Gongalves(2011),
Gaggero (2012), Taffarel, Silva e Clemente (2013) e Taffarel, Silva e Clemente (2014).

Peltzman (1976) argumenta que empresas que atuam em mercados ndo regulados sdo
mais arriscadas porque estdo diante de fluxos de caixa mais incertos e volateis. Por outro lado,
autores como Armstrong, Cowan e Vickers (1999) afirmam que incertezas relacionadas ao
processo regulatorio e aos parametros de revisdes tarifarias podem resultar em maiores riscos
para as empresas.

Antoniou e Pescetto (1997) encontram em seus estudos evidéncias de uma forte relacao
entre intervengdes regulatorias ndo antecipadas e o risco sistematico do setor inglés de
telecomunicacgoes.

Alexander, 1.; Mayer, C.; Weeds, H. (1996) realizaram uma pesquisa com varios paises
e buscaram identificar o impacto de diferentes sistemas de regulacdo sobre o nivel de risco de
mercado que a empresa regulada estd exposta. Os resultados evidenciaram que regimes com
baixa regulacdo tendem a apresentar valores menores para o Beta dos ativos, enquanto
regimes com maior regulagdo apresentam valores de Beta significativamente mais elevados.

Robinson e Taylor (1998) examinaram os anuncios inesperados de mudangas no
processo de revisdo tarifaria do setor elétrico inglés e concluiram que os antincios provocaram
um aumento significativo e persistente da volatilidade dos precos das acdes.

Binder (1985) examinou a capacidade dos estudos de eventos de retorno das ag¢des para
medir os efeitos da regulamentacdo em casos em que ndo se sabe exatamente quando novas
informagdes chegardo ao mercado. O autor conclui que ¢ extremamente dificil encontrar
anuncios no processo de regulamentacdo que ndo sdo antecipados pelo mercado, assim os
anuncios de regulacdo formal que recebem atencdo nos jornais provavelmente serao
antecipados.

Buckland e Fraser (2001) avaliaram os efeitos do risco politico associado ao de
regulacdo, e verificaram os impactos dos eventos regulatérios. Enquanto ambos os eventos
podem ter um impacto significativo nos betas, o primeiro tem um efeito persistente maior do
que o ultimo que, por sua vez, tende a ser de natureza transitoria.

Grout e Zalewska (2005), usando dados diarios com um modelo de mercado,
observaram claro efeito em betas diferentes do tempo para uma carteira de empresas
reguladas.

O estudo de Morais (2008), concluiu que a quebra de clausula contratual em termos de
reajustamento de pregos, quando do inicio do questionamento do cumprimento de regras dos
contratos de concessdes, resultou em impacto no desempenho do retorno do setor de
telecomunicagdes na medida em que evidenciou queda de rendimento frente ao Ibovespa.

Guimaraes e Gongalves (2011) avaliaram o impacto do marco regulatorio no segmento
de Distribui¢do em 2004 sobre as expectativas do mercado, representadas pelos pregos das
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acoes de empresas do segmento de distribuicdo, e constataram que o mercado respondeu
negativamente as mudangas propostas. Ou seja, verificaram que mudangas na regulamentagao
do setor provocaram aumento nas expectativas de retorno dos investidores.

2.2 Risco idiossincratico

Markowitz (1952) recomenda a diversificagdao da carteira para mitigar os riscos, porém
0s mesmos ndo seriam eliminados por completo. Portanto, para o autor a decisdo de montar
um portfolio se baseia em expectativas futuras a respeito da performance de retornos dos
ativos. Considera a regra de que o investidor deve maximizar, a valor presente, este retorno
esperado e rejeitar risco, buscando minimiza-lo.

No modelo de Markowitz(1952), para se estimar retornos futuros, sua respectiva
variancia, ¢ a covariancia entre eles, conforme o tamanho do portfolio, seria necessario um
grande niimero de calculos, o que torna o modelo pouco operacional. Surge entdo Capital
Asset Pricing Model (“CAPM”), de William Sharpe (1964), que lhe rendeu um prémio Nobel
de Economia em 1991, juntamente com Harry Markowitz e Merton Miller.

Para Sharpe (1964), a rentabilidade esperada de um ativo ¢ afetada por dois tipos de
riscos: um risco que lhe € proprio, ou “especifico”, do qual dependem as caracteristicas
especificas da empresa, ou seja, da natureza de sua atividade produtiva, tais como a
competéncia de sua gestdo e seu grau de solvéncia financeira; e um segundo tipo de risco,
chamado de sistematico ou de mercado, que ndo depende das caracteristicas individuais do
ativo, mas de outros fatores que incidem sobre o comportamento dos precos de todos os
ativos.

Evans e Archer (1968) e Elton e Gruber (1977) estudaram o grau de redugdo de
varia¢do nos retornos que ¢ alcangada em portfélios aleatoriamente selecionados, em fungio
do nimero de ativos presentes, do ponto de vista dos custos de transacdo envolvidos e
chegaram ao nimero de vinte ativos para a carteira estivesse sendo remunerada proxima do
risco sistémico. Por outro lado, Statman (1987) nega a conclusdo de Evans e Archer (1968)
quanto a quantidade e estima que um portfolio bem diversificado deva ter um tamanho entre
30 e 40 ativos.

Campbell, J., Lettau, M., Malkiel, B. and Xu, Y. (2001) relatou que houve um aumento
do risco idiossincratico das agdes desde 1962 até 1997, o que afetou a volatilidade total das
empresas, aumentando o numero de acdes selecionadas aleatoriamente para se obter
determinado portfélio relativamente diversificado. Relatado por Campbell et al (2001) nos
anos oitenta eram necessarios cerca de 20 agdes para obter uma reducdo de 10% no desvio
padrdo, para alcangar esse mesmo desvio padrdo na década de noventa ja eram necessarios
cerca de 50 agdes.

O trabalho de Campbell et al (2001), decompds o risco em trés partes: 1) o risco de
mercado (MKT); 2) o risco da industria (IND) e 3) o risco especifico da firma (FIRM), e
mostrou que a volatilidade especifica da firma aumentou ao longo do periodo de 1962-1997,
apesar do fato de o mercado de a¢des como um todo nao ter se tornado mais volatil. Adotando
uma perspectiva diferente, Xu e Malkiel (2003) dividiram o risco em volatilidade sistematica
e volatilidade idiossincratica e utilizaram os trés fatores como sendo: 1) Retorno de Mercado
(RM); 2) Retorno de acordo como tamanho da empresa (RSMB) e 3) uma proxy de retorno
book-to-market (RHML).
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Malkiel e Xu (1997 e 2001) mostram a evidéncia do risco idiossincratico utilizando o
método de corte-seccional, assim como Bessembinder (1992). Bennett e Sias (2006) também
utilizaram este método, e chegaram a conclusdo de que mesmo um portfolio de 50 agdes
selecionadas aleatoriamente ndo seria suficiente para eliminar a exposi¢ao do investido ao
risco de um choque idiossincratico.

Fama e French (2004) apontam a grande expansdo nas novas listagens de agdes nos
anos 80 e¢ 90, empresas em inicio do seu ciclo de vida, seja um dos pontos que explique a
volatilidade especifica. O nimero de novas firmas listadas no mercado americano foi de 156
por ano no periodo de 1973 a 1979 para 549 por ano de 1980 a 2001. Também ressaltam em
seu estudo o baixo indice de sobrevivéncia das empresas que promoveram tais emissoes.

Bennett ¢ Sias (2006) argumentam que a presenga de pequenas empresas no mercado
sdo um componente relevante para explicar o aumento na volatilidade idiossincratica na
composi¢ao total de risco.

Ang, Hodrick, Xing e Zhang (2006) encontraram que as acdes expostas a maior risco
idiossincratico apresentam os menores retornos, independente do regime e considerando
tamanho, alavancagem, liquidez, volume, coassimetria e previsdo diversa de analistas.

No mercado brasileiro, Galdi e Securato (2007), realizaram um estudo em que nao
encontraram evidéncias de que o risco idiossincratico contribuia para explicagao do retorno de
uma carteira diversificada.

2.3 Medida Provisoria 579/2012 e Portaria 120/2016

A maior motivacdo da Medida Provisoria 579/2012, posteriormente convertida na Lei
12.783/2013, de acordo com Scalzer, Rodrigues e Macedo (2015) seria promover uma
reducdo de 20,2% em média no pre¢o de energia para os consumidores. Para atingir tal
objetivo, foram tomadas basicamente trés medidas: desoneragdo de encargos setoriais,
antecipacdo de renovacdo de concessdes da geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia,
firmadas anteriormente a 1995, e aporte pela Unido a Conta de Desenvolvimento Energético
(CDE).

De acordo com os mesmos autores ocorreria de imediato a reducdo de encargos setoriais
que somavam 7% e a economia adicional de 13,20% seria oriunda de redugdes dos custos de
geracdo e transmissdo, isso porque as renovagdes dos Contratos de Concessdes com
vencimento de até 60 meses poderiam ocorrer por mais 30 anos mediante a redugdo das tarifas
para as transmissoras ¢ alocacdo de garantia fisica de energia e poténcia das usinas
hidrelétricas as concessionarias € permissionarias de servigo publico de distribui¢do das
geradora, nos termos da MP 579/2012.

A redugdo das tarifas se dariam face a exclusdo dos ativos de geragdo e transmissdo
ainda ndo depreciados ou amortizados totalmente da base de remuneragdo, vis ao aceite de
indenizacdo, cujos valores seriam definidos a posteriori, conforme MP 579/2012 convertida
na Lei 12.783/2013.

Fato ¢ que nem todas as concessiondrias geradoras hidrelétricas renovaram seus
contratos, implicando assim em conversdo de energia em cotas abaixo das expectativas do
governo. Além disso, no periodo o pais passou por uma crise hidroldgica. De acordo com
Scalzer, Rodrigues, ¢ Macedo (2015), tal situagdo acabou gerando fortes problemas de caixa
para as distribuidoras que, a partir de entdo, passaram a necessitar de aportes do governo
federal, para suprir os custos de aumentos nos valores de energia no curto prazo.
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Com a redugdo dos precos a sinalizacao percebida pela sociedade seria de que poderiam
consumir mais energia e, por outro lado, as distribuidoras passavam por uma situagcdo de
exposicao involuntaria, ou seja, ficaram subcontratadas, cobertas por contratos em quantidade
menor que a vendida. Em sintese, dois fatores foram determinantes neste processo :

i.com a proposta do governo apenas 60% da energia prevista inicialmente tiveram seus
contratos de concessdo renovados (Scalzer, Rodrigues, e Macedo, 2015); e

11. ndo comparecimento das geradoras aos leildes de energia existente, conforme
Boletins Pos-Leildes emitidos pelo Instituto Acende Brasil. (Instituto Acende Brasil, s.d.):

¢ 11° Leildo de Energia Existente (24.06.2013): encerrou sem negociacao;

¢ 17° Leildo de Ajuste (08.08.2013): O certame durou 2 horas e 4 minutos e foi
encerrado novamente sem transagdes, no total, participaram como proponentes compradoras
32 distribuidoras; €

¢ 14° Leilao de Energia Existente (05.12.2014): compareceram apenas as estatais
federais: Petrobras e Furnas.

No segmento de Transmissdo também registrou-se uma situagdo de desequilibrio, tanto
pela redugdo da tarifa no que tange a remuneragao da Base quanto pela redugao relativa aos
custos operacionais contidos nas Receitas Anuais Permitidas, que de acordo com o Instituto
Acende Brasil (2015) devido ao tratamento regulatorio quanto a apuragdo dos custos de custos
operacionais, cujo método fundamentou-se em benchmarking, quando foi estabelecido como
parametro a eficiéncia na fronteira, o que repercutiu na reducdo de mais 33% na parcela
destinada a cobrir os custos operacionais.

Além da desestruturacao das Transmissoras tradicionais se observou reducao expressiva
na taxa de sucesso nos leildes. Enquanto no periodo de 2008 a 2012 a quantidade média de
lotes sem proponentes era de menos de 7%, ap6s a Medida Provisoria além da reducdo do
nimero de concorrente por lote, a quantidade de lote sem proponente passou para mais de
38% em média, de acordo com Instituto Acende Brasil (2015). Isso porque, de acordo com o
presidente da Abrate, os investidores nao teriam compatibilizados riscos gerencidveis e a taxa
de retorno Valor Economico(2014).

No segmento de Geragdo também se observou no periodo pé6s MP 579/2012 uma forte
instabilidade ocasionada pela exposicao das geradoras que participam do Mecanismo de
Realocagdo de Energia (MRE) ao pre¢o de curto prazo (PLD), implicando também em
judicializagao de questdes do setor. Em sintese, conforme publicado no Valor Economico
(2016), a liquidagao do mercado de curto prazo de energia de dezembro teria inadimpléncia
de 78% segundo a Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), sendo R$ 3,9 bilhoes
referentes a liminares judiciais face ao déficit de geracdo hidrica (fator GSF, na sigla em
inglés).

Por ultimo cabe destacar que o consumidor que esperava a reducdo no prego de energia,
foi surpreendido por aumentos sucessivos. Em fevereiro de 2015, ja se registrava aumentos de
até 45%, conforme Valor Econdmico (2015).

Segundo conclusao de estudo elaborado pela organizagdao ndo governamental (Ilumina)
e a Coppe/UFRJ, entregue ao ministro de Minas e Energia, o Impacto da Crise do setor
elétrico brasileiro ultrapassaria os R$ 100 bilhdes, decorrentes da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE), os empréstimos feitos pela Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE) para socorrer as distribuidoras, além do déficit de geracao hidrica e as perdas
de valor da Eletrobras devido a Medida Provisoria 579/2012 Valor Economico, (2016).

Fato ¢ que, em parte, o aumento da tarifa se deve também a um novo instrumento
utilizado no processo de “realismo tarifario”, o regime de bandeiras tarifarias, aumento do
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preco da energia na medida em que se aciona usinas térmicas, o que também visou solucionar
os problemas de liquidez de curto prazo das distribuidoras de energia Scalzer, Rodrigues e
Macedo. ( 2015).

Alguns estudos realizados trataram da MP 579/2012, dentre eles Braganga, Rocha e
Pessoa (2015, p. 18), citaram que o evento da MP 579/2012 impactou fortemente os pregos
das agdes das empresas do setor elétrico, ressaltando que o prémio de risco anormal
acumulado no dia seguinte ao evento ja acumulava -9%. Ao apurar o prémio de risco anormal
acumulado (PRAA) do indice do setor elétrico 84 dias antes e depois do evento, apurou-se a
queda abrupta no PRRA logo apés o evento, o que demonstra que o mercado precificou
negativamente a referida interven¢do. Pelo modelo de precificacio multifatorial a
metodologia de MAckinglay (1997) os autores também encontraram efeitos negativos,
inferindo uma reagao eficiente do mercado.

Ainda de acordo com Braganca, Rocha e Pessoa em outro estudo em agosto 2015,
quando utilizam a metodologia de heteroscedasticidade condicional autorregressiva
generalizada - Generalized AutoRegressive Condiciotnal Heteroskedasticity (GARCH),
quando avaliaram os retornos diarios das agdes nos ultimos 252 dias, encontraram um
aumento de volatilidade do setor elétrico na data do evento da MP 579/2012 superior a 40%, o
que, de acordo com eles, ¢ tipico da literatura de crises e de contigio, que em fungdo de
autovalores proximos de 1 observou-se forte persisténcia do choque. O choque de
volatidilidade associado ao evento de 11 de setembro levaria cerca de 7 mil dias para se
dissipar no setor elétrico. Neste sentido os autores sugerem que as agéncias reguladoras
devem contrapor o aumento potencial de risco regulatério aos beneficios de determinada
medida regulatoria.

J4 Rezende, Miranda e Pereira (2014), ao investigar, por meio do método de estudo de
evento, o impacto da regulacdo econdomica decorrente da MP 579/2012, cuja base de dados
envolveu agdes de 24 empresas do setor elétrico com maior liquidez em suas agdes,
considerando uma janela de estimagao de 120 dias e, janela do evento de 30 dias (15 antes do
evento e 15 depois), encontraram resultados que evidenciaram retornos anormais
significativos tanto antes quanto depois da data da publicacdo do referido ato, o que no
entendimento dos mesmos pode evidenciar um possivel acesso a informagdes privilegiadas,
inferindo uma possivel ineficiéncia do mercado, indicando que o mercado precisa de alguns
dias para se adequar aos anuncios.

3 METODO
3.1 Classificacdo da pesquisa

De acordo com os seus objetivos, esta pesquisa se classifica como exploratoria porque
segundo Gil (2010, p. 27) “tém como propodsito proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou construir hipdteses” desta forma consiste no
aprofundamento de conceitos preliminares. Conforme a natureza dos dados, a pesquisa se
caracteriza como quantitativa. Para Martins e Theophilo (2009, p.107) a pesquisa quantitativa
consiste em ‘“organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos coletados”.
Utiliza-se de instrumentos estatistico na coleta e tratamento dos dados. Quanto a estratégia
esta pesquisa se caracteriza como pesquisa documental, pois visa selecionar, tratar e
interpretar informagdes com e sem tratamentos analiticos.

3.2 Amostra
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A populagdo foi composta de 88 empresas do setor elétrico, dados obtidos através da
Economatica®. do quantitativo total foram retiradas todas as empresas que nao tinham agdes
negociadas em bolsa nas datas dos eventos restando desta forma, 20 empresas que compdem a
amostra da pesquisa.

Tabela 1 Composi¢ao da amostra

Nome Classe  Bolsa/ Fonte lltli)\(/)ode éetllrzlcoe{a do Codigo Ei?;oma tica

Celesc PN Bovespa Acdo ativo CLSC4  Energia Elétrica
Cemig ON Bovespa Acdo ativo CMIG3  Energia Elétrica
Cemig PN Bovespa Acdo ativo CMIG4  Energia Elétrica
Cesp ON Bovespa Acgido ativo CESP3 Energia Elétrica
Cesp PNB Bovespa Agédo ativo CESP6  Energia Elétrica
Coelce PNA Bovespa Acgido ativo COCE5  Energia Elétrica
Copel ON Bovespa Agédo ativo CPLE3  Energia Elétrica
Copel PNB Bovespa Acdo ativo CPLE6  Energia Elétrica
CPFL Energia ON Bovespa Acdo ativo CPFE3  Energia Elétrica
Eletrobras ON Bovespa Acdo ativo ELET3  Energia Elétrica
Eletrobras PNB Bovespa Acgdo ativo ELET6  Energia Elétrica
Eletropaulo PN Bovespa Agédo ativo ELPL4  Energia Elétrica
Energias BR  ON Bovespa Acgdo ativo ENBR3  Energia Elétrica
Eneva ON Bovespa Acgdo ativo ENEV3  Energia Elétrica
Engie Brasil ON Bovespa Acdo ativo EGIE3 Energia Elétrica
Equatorial ON Bovespa Acgido ativo EQTL3  Energia Elétrica
Light S/A ON Bovespa Acdo ativo LIGT3 Energia Elétrica
Renova UNT N2 Bovespa Acdo ativo RNEWI11 Energia Elétrica
Taesa UNT N2 Bovespa Acdo ativo TAEE11 Energia Elétrica
Tran Paulist PN Bovespa Agédo ativo TRPL4  Energia Elétrica

Fonte: Elaboracao propria

3.3 Coleta de dados

Como critério de selegdo das empresas, foi definido que seriam analisadas as empresas
que possuiam a¢des negociadas em bolsa nas datas dos eventos em analise. O retorno anormal
da agdo foi obtido pela diferenca entre o retorno real da agcdo e o retorno esperado. Assim,
tem-se que:

RAit= RRit - REit

Onde:

RAit = retorno anormal da agd@o i no periodo t
RRit = retorno real da agdo i no periodo t

REit = retorno normal esperado da acdo i no periodo t
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Os retornos reais das acdes foram coletados na Economadtica® e o retorno esperado
calculado pelo modelo CAPM que combina o risco da agdo com o risco do mercado
descontado pela taxa de retorno livre de risco, como demonstrado a seguir:

E(R.) UORe 00 0(Rm —Ry)

Onde:

E(Ra) = Retorno esperado da acdo

Rf = Taxa de retorno de um investimento livre de risco
(1] Beta da empresa no periodo

Rm = Retorno do mercado

Vale ressaltar que a taxa livre de risco utilizada foi a Selic, uma vez que autores como
Rochman e Eid (2006), ao comparar desempenho de fundos, concluem que a taxa Selic e a
taxa do CDI geram melhores resultados. O retorno de mercado utilizado foi o retorno do
indice IBOV, obtido através da Economatica® e o Beta da empresa foi calculado
empiricamente com janela temporal de 90 dias.

3.4 Teste de hipdtese
3.4.1 Teste de Normalidade

Com o objetivo de verificar se ha diferenca entre os retornos anormais anteriores e
posteriores aos eventos, sera realizada uma analise de médias entre as varidveis dependentes.
Para se determinar o teste estatistico a ser utilizado, a normalidade das variaveis sera testada
pelos testes Kolmogorov-Smirnov (K-S) e ShapiroWilk. Segundo Maré6co (2010, p. 199) o
teste K-S € o mais utilizado para testar a normalidade. Esse teste ¢ utilizado para decidir se a
distribuicdo da varidvel sob estudo numa determinada amostra provém de uma populacdo com
distribuicdo especifica. O teste de Shapiro-Wilk é uma alternativa ao K-S e também testa se a
variavel sob estudo possui ou ndo distribuicao normal.

3.4.2 Teste t-Student e Teste de Wilcoxon

O teste t-Student ou somente teste t ¢ um teste de hipdtese que usa conceitos estatisticos
para rejeitar ou ndo uma hipotese nula. Essa premissa ¢ normalmente usada quando a
estatistica de teste, na verdade, segue uma distribuicdo normal. Nos casos em que a
normalidade das varidveis for verificada, o teste paramétrico t-Student foi utilizado para a
analise de médias. Segundo Mar6co (2010, p.381) o teste t-Student para amostras
emparelhadas € o teste paramétrico a ser utilizado quando se pretende comparar duas amostras
emparelhadas, relativamente a uma varidvel dependente quantitativa. Também segundo
Mardco (2010, p.29), as amostras sdo ditas emparelhadas quando elas sdo formadas utilizando
0s mesmos sujeitos experimentais € se tenha como base algum critério unificador dos
elementos desta amostra.

Nos casos em que as varidveis em estudo ndo apresentaram distribuicdo normal, a
utilizacdo de teste de média paramétrico nao ¢ adequada. Nessa circunstancia, Maroco (2010,
p.426) afirma que o Teste de Wilcoxon pode ser utilizado como alternativa ao teste t-Student.
O teste de Wilcoxon avalia a significancia da diferenca entre duas medi¢des emparelhadas
quando a variavel dependente ¢ medida em uma escala ordinal. As variaveis dependentes para
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a aplicagdao do teste t-Student ou teste de Wilcoxon sdo o retono anormal das agdes das
empresas antes e apos 0s eventos.

A realizagdo do teste ocorreu para verificar se, estatisticamente, a variavel retorno
anormal da acdo antes do evento foi diferente da varidvel retorno anormal da acdo apos o
evento.

A hipotese nula dos testes pode ser descrita como:
Ho: p Retorno anormal antes do evento = p Retorno anormal ap6s o evento

O teste foi realizado no programa SPSS — Statistical Package for the Social Sciences,
que “¢ o software de manipulagdo, analise e apresentagdo de resultados de analise de dados de
utilizagdo predominante nas Ciéncias Sociais Humanas” (MAROCO, 2010, p. 17). Na analise
do resultado fornecido pelo programa, o seguinte critério foi seguido para a rejeicao de Ho: p-
value < a. O nivel de significincia — o assumido foi igual a: 1%, 5% e 10%. Vale ressaltar que
para retirar o “efeito tamanho” das variaveis a diferenca entre as médias serd utilizada em
termos percentuais.

Os testes foram realizados em janelas de dez dias, cinco antes do evento e cinco apos o
evento e de trinta dias, quinze dias antes e quinze dias apos os eventos MP 579/2012 e
Portaria 120/2016.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Apoés a obtencdo das varidveis, por meio dos procedimentos explicados na se¢do 3 —
Método, foi examinada a normalidade destas para verificar o tipo de teste adequado para
alcancar o objetivo da pesquisa. Os eventos MP 579/2012 e Portaria 120/2016 foram
analisados separadamente. Assim, a Tabela 2 apresenta os resultados do teste de normalidade
do primeiro evento:

Tabela 2 Testes de Normalidade do Evento MP 579/2012

. Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk .
Amostra Variavel n P Valor Decisio P Valor Decisio Tipo do teste
Retorno - .. - ..
anormal antes [100 | 0200 | NAoRejeita |5, | Nao Rejeita
Ho Ho ~
do evento Nio
Janela 10 .
dias Retorno Paramétrico
anormal apds o | 100 0,002 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy
evento
Retorno
anormal antes |300 0,000 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy
do evento Nio
Janela 30 L
dias Retorno Paramétrico
anormal apds o | 300 0,000 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy
evento

Fonte: Elaboragao propria

Observa-se que as variaveis retorno anormal antes do evento para a janela de 30 dias e
retorno anormal apos o evento para as duas janelas do evento apresentam p-valor < 0,05 e,
portanto, rejeita-se a Hipotese nula do teste e infere-se que essas variaveis ndo apresentam
distribuicao normal. Desta forma, o teste de hipotese adequado para realizar a comparagao
entre as variaveis ¢ o teste ndo paramétrico de Wilcoxon. Previamente a apresentacdo dos

11



XVIII USP International Conference in Accounting

Moving Accounting Forward

Sao Paulo, 25 a 27 de julho de 2018.

resultados dos testes de média, a Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis
em cada amostra da pesquisa:

Tabela 3 Estatisticas descritivas Evento MP 579/2012 - (%)

Média Desvio-Padréo
Amostra Retorno anormal | Retorno anormal | Retornoanormal | Retorno anormal
antes do evento ap6s o evento antes do evento ap6s o evento
Janela 10 dias 0,0161 -0,1781 1,76284 1,54234
Janela 30 dias -0,3288 -0,2245 1,60168 2,57325

Fonte: Elaboragao propria

Como pode ser observado na Tabela 3, o retorno anormal apos o evento, em média, ¢
menor que o retorno anormal antes do evento na janela de 10 dias e, por outro lado, maior na
janela de 30 dias. Pelas medidas de desvio-padrdo verifica-se que no periodo apds o evento na
janela de 30 dias o retorno anormal tem uma maior variacdo com relagdo a média.

Os resultados obtidos com a aplicagdo do teste de Wilcoxon sdo apresentados na
Tabela 4:

Tabela 4 Teste de Wilcoxon Evento MP 579/2012

Média Média Deciséo
Retorno Retorno . o=10%
Amostra N P_Valor | anormal | anormal leerqn(_;a o= 5%
- . das Médias a=1% °
antes do apos o
evento evento
Janela Nao Nao Nao
10 dias 100 0,413 0.0161 -0.1781 0,1942 rejeita Ho rejeita Ho | rejeita Ho
Janela Nao Nao Nao
30 dias 300 0,059 -0,3288 -0,2245 -0,1043 rejeita Hy | rejeita Hy | rejeita Ho

Fonte: Elaboracao propria

Partindo da hipdtese nula Ho de que as médias do retorno anormal antes e apds o evento
sdo iguais, observa-se que nas duas janelas Ho ndo pode ser rejeitada ao menor nivel de
significancia, 1%, inferindo-se que estatisticamente, em média, o retorno anormal antes e apos
a MP 579/2012 nao apresenta diferenca, analisando-se as janelas de 10 e 30 dias. Esses
resultados contrariam os achados de Rezende, Miranda e Pereira (2014) e os estudos de
Braganga, Rocha e Pessoa (2015), que identificaram reacdes de anormalidade significativas
proximas a data da divulgacdo da MP 579/2012.

Partindo para a andlise da Portaria 120/2016, a tabela 5 apresenta os resultados da
normalidade das variaveis:

12
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Tabela 5 Testes de Normalidade do Evento Portaria 120/2016

XVIII USP International Conference in Accounting
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., Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk .
Amostra Variavel n P Valor Decisdo P Valor | Decisdo Tipo do teste
Retorno Nio
anormal antes | 100 0,11 .. 0,000 Rejeita Hy
Rejeita Hy ~
do evento Nao
Janela .
10 dias Retorno Paramétrico
anormal ap6s | 100 0,000 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy
0 evento
Retorno
anormal antes | 300 0,000 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy
do evento Nao
Janela L
30 dias Retorno Paramétrico
anormal apds | 300 0,000 Rejeita Hy 0,000 Rejeita Hy
0 evento

Fonte: Elaboracao propria

Observa-se que para as duas variaveis, nas duas janelas, o p-valor foi < 0,01 e, portanto,
rejeita-se a Hipdtese nula do teste ao menor nivel de significAncia. Assim, infere-se que as
variaveis ndo apresentam distribui¢do normal e, desta forma, o teste de hipotese adequado
para realizar a comparacdo entre elas ¢ o teste ndo paramétrico de Wilcoxon. As estatisticas
descritivas das varidveis em cada janela sdo apresentadas:

Tabela 6 Estatisticas descritivas Evento Portaria 120/2016 — (%)

Média

Desvio-Padréao

Amostra Retorno anormal Retorno anormal Retorno anormal Retorno anormal
antes do evento apos o evento antes do evento apos o evento
Janela 10 dias -0,0466 0,1367 2,34183 2,81889
Janela 30 dias -0,2150 0,1336 2,26071 2,45459

Fonte: Elaboragao propria

Observa-se na Tabela, que o retorno anormal apds a Portaria 120/2016, em média, ¢
maior que o retorno anormal antes do evento nas duas janelas analisadas. Pelas medidas de
desvio-padrao também se verifica que no periodo apds o evento o retorno anormal tem uma
maior variagdo com relagdo a média. Os resultados obtidos com a aplicacdo do teste de
Wilcoxon sdo apresentados na Tabela 7:

Tabela 7 Teste de Wilcoxon Evento Portaria 120/2016

Média Média Decisdo
Retorno Retorno Diferenca
Amostra N P_Valor | anormal anormal 0 e _ o o
antes do ap6s o das Médias a=1% a=5% a=10%
evento evento
Janela Nao Nao Nao
10 dias 100 0,899 -0,0466 0,1366 -0,1832 rejeita Ho rejeita Hy | rejeita Hy
Janela Nio .. ..
30 dias 300 0,032 -0,2150 0,1336 -0,3486 rejeita H Rejeita Hy | Rejeita Hy

Fonte: Elaboragao propria
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Partindo da hipotese nula Ho de que as médias do retorno anormal antes e depois da
portaria 120/2016 sdo iguais, observa-se que na janela de evento de 10 dias ndo pode ser
rejeitada Ho em nenhum nivel de significancia, concluindo-se que estatisticamente as médias
das varidveis ndo apresentam diferenca. Entretanto, na janela de 30 dias do evento, Ho pode
ser rejeitada ao nivel de significancia de 5%, inferindo-se estatisticamente que as médias das
variaveis sdo diferentes. Ao analisar as médias do retorno anormal antes do evento e do
retorno anormal apos o evento, observa-se uma diferenga negativa entre elas e, portanto,
infere-se que estatisticamente, em média, o retorno anormal apds o evento da Portaria
120/2016 ¢ maior que o retorno anormal antes do evento, confirmando o impacto da Portaria
120/2016 na média dos retornos anormais. Esse resultado corrobora as pesquisas de
Alexander et al. (1996), Robinson e Taylor (1998), Buckland e Fraser (2001), Grout e
Zalewska (2005), Morais (2008), e Guimardes e Gongalves (2011) que observaram a
existéncia do impacto do risco regulatério nos retornos das empresas.

5 CONCLUSAO

Este estudo buscou verificar o impacto da regulagdo do setor elétrico brasileiro no
comportamento dos retornos anormais das agdes, tanto para a MP 579/2012 quanto para a
Portaria 120/2016, através do Teste de média.

O teste utilizado para alcangar o objetivo da pesquisa foi o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon, dado que as variaveis nao apresentaram distribuicdo normal. Assim, por meio do
teste de Wilcoxon, na avaliagdo da MP 579/2012, observou-se que o retorno anormal antes e
apos o referido Ato, em média ndo apresentou diferenca, quer seja para a janela de 10 ou 30
dias. J4 no caso da Portaria 120/2016, a analise da janela de 30 dias permite inferir que o
retorno anormal ¢ maior apds a data do evento, confirmando o impacto do risco regulatorio
sobre o retorno das empresas.

O fato do teste estatistico utilizado ser um teste média traz uma limitacdo da pesquisa,
uma vez que nem todas as empresas do setor podem ter sido imediatamente afetadas pelos
eventos.

Sugere-se para pesquisas futuras a avaliagdo de uma amostra de empresas geradoras e
transmissoras de energia que tiveram seus contratos de concessdes renovados. Possivelmente
encontrar-se-a uma limitagdo a ser superada, qual seja, dados de mercado especificos dos
setores, uma vez que boa parte das empresas ndo possuem acdes listadas em bolsa de valores,
e/ou, ndo possuem agdes especificas por segmentos (geragdo, transmissao e distribuicao).
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