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Resumo:

A edicdo da Medida Proviséria 579/2012 representou o estabelecimento de um novo marco
regulatorio ao estabelecer as regras para a renovacdo das concessbées do setor elétrico
brasileiro. Considerando que estudos sob o conteudo informacional produzido pela edi¢do de
atos normativos sobre as acées de empresas desse setor sdo escassos, esse artigo teve como
objetivo investigar os reflexos do advento daquela norma sobre os retornos das ac¢ées das
empresas que compée o Indice de Energia Elétrica da BM&FBOVESPA. Trata-se de estudo
empirico-analitico, ancorado na Hipotese de Mercados Eficientes e risco regulatorio, que
utiliza estudo de eventos para alcancar seu propdsito. Os resultados apontaram que a
publicacdo do regulamento conduziu efeito negativo e profundo com potencial de afetar todas
as empresas do setor elétrico, tendo em vista a elevada significancia de retornos anormais
negativos. Adicionalmente, esse trabalho fornece evidéncias de que o processo regulatorio no
ambito desse setor encontra-se em desequilibrio.
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Risco regulatério no setor elétrico brasileiro: uma analise do efeito da
Medida Proviséria 579/2012

Resumo

A edicdo da Medida Proviséria 579/2012 representou o estabelecimento de um novo marco
regulatério ao estabelecer as regras para a renovacdo das concessdes do setor elétrico
brasileiro. Considerando que estudos sob o contetudo informacional produzido pela edicédo de
atos normativos sobre as acBes de empresas desse setor sdo escassos, esse artigo teve como
objetivo investigar os reflexos do advento daquela norma sobre os retornos das acGes das
empresas que compde o Indice de Energia Elétrica da BM&FBOVESPA. Trata-se de estudo
empirico-analitico, ancorado na Hipdtese de Mercados Eficientes e risco regulatorio, que
utiliza estudo de eventos para alcancar seu proposito. Os resultados apontaram que a
publicacdo do regulamento conduziu efeito negativo e profundo com potencial de afetar todas
as empresas do setor elétrico, tendo em vista a elevada significancia de retornos anormais
negativos. Adicionalmente, esse trabalho fornece evidéncias de que o processo regulatério no
ambito desse setor encontra-se em desequilibrio.

Palavras-chave: Setor elétrico. Risco regulatorio. Retorno anormal. Estudo de eventos.

Area Tematica: ContribuicBes tedricas para a determinacéo e a gestdo de custos.

1 Introdugéo

Com o proposito de estabelecer regras de renovacgédo de concessdes do setor elétrico e
criar condicdes para a reducdo do custo de energia elétrica, o0 Governo Federal publicou em
novembro de 2012 a Medida Proviséria 579 (MP 579/2012). Castro et al. (2013) descrevem
que a MP 579/2012 buscou atingir a reducdo do custo de energia elétrica no Brasil a partir de
duas frentes: encargos sobre a conta de energia e custos da energia para o setor produtivo.
Segundo os autores, a MP 579/2012 possibilitaria a reducdo do custo na ordem de R$ 18,00
por MW/h (energia gerada) exclusivamente decorrente da exclusdo de encargos, além de ser
responsavel pela diminuicdo dos custos operacionais em todos 0s segmentos da indudstria
nacional.

A revisdo tarifaria prevista pela MP 579/2012 e, posteriormente presente na Lei
12.783/2013, representa um instrumento regulatério do regime de concessdo para atuacao de
companhias do setor elétrico e constitui um dos pilares que buscam a obtencdo de ganhos de
eficiéncia empresarial e modicidade tarifaria (MATOS; MATQOS, 2014). Observando que a
MP 579/2012 aponta para defini¢es de regras com influéncia sobre a estrutura de geragéo de
receitas e custos das companhias do setor elétrico, pesquisadores propuseram-se a examinar,
direta ou indiretamente, tais efeitos sobre as empresas do setor, por meio de diferentes
abordagens.

A partir de uma abordagem teorica, Castro et al. (2013), em estudo elaborado pelo
Grupo de Estudos do Setor Elétrico (GESEL), examinaram as possiveis mudancas impostas
pelo processo de reestruturacéo do setor elétrico observando expectativas de reducdo no valor
das receitas e perdas na valoracdo de ativos dessas companhias. N&o investigando
exclusivamente os efeitos da promulgacdo da MP 579/2012, mas a sensibilidade das acbes de
companhias do setor elétrico a eventos modificativos do marco regulatério do setor. Taffarel,
Silva e Clemente (2013) buscaram observar padrdes de comportamento de risco e retorno de
companhias de energia elétrica. Mais recentemente, considerando que no processo de revisdo
tarifaria é estabelecida a taxa de desconto a ser utilizada sobre os fluxos de caixa dos
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empreendimentos do setor elétrico brasileiro, Matos e Matos (2014) examinaram o
desempenho do custo médio ponderado de capital (WACC) das empresas que compdem o
indice de Energia Elétrica (IEE). Tanto os estudos de abordagem empirica como o estudo
tedrico realizado pelo GESEL, realgam o efeito negativo da edi¢cdo da MP 579/2012 sobre as
empresas de energia elétrica, mais precisamente, geradoras e transmissoras de energia.

No entanto, constata-se a auséncia de estudos que explorem a mensuracdo do efeito
individual observado sobre as empresas do setor elétrico quando da edi¢cdo da MP 579/2012.
Desse modo, considerando a necessidade de investigar o impacto da desestabilizagéo
conduzida por este evento a valoracao dos ativos das empresas do setor elétrico, este trabalho
apresenta a seguinte questdo orientadora de pesquisa: Quais os reflexos da publicacdo da
Medida Provisoria 579/2012 sobre as empresas do setor elétrico brasileiro? Com vistas a
esse fim, a presente pesquisa teve como objetivo investigar os reflexos sobre as empresas do
setor elétrico em relagdo ao conteido informacional conduzido pela MP 579/2012 quando de
sua instituicéo.

Este trabalho apresenta trés motivac6es que justificam sua realiza¢do. Sob o ponto de
vista econdmico, esta investigacdo busca acumular evidéncias relacionadas a eficiéncia do
mercado de capitais brasileiro. Essa justificativa se fundamenta na ideia de que o estudo
permitira a realizacdo de inferéncias sobre o comportamento de investidores e acionistas
revelando a interpretacdo destes agentes sobre eventos ligados a atividade de empresas cuja
atividade é regulada pelo Estado. Sob uma perspectiva politico-institucional, mas néo
desvinculada de fundamentos econémicos, este trabalho apresenta indicios que auxiliam na
compreensdo do atual cendrio politico e econémico realcando a significativa influéncia do
poder regulador sobre o desempenho futuro das companhias do setor elétrico brasileiro.

A contribuicdo empirica desta pesquisa € mostrada por meio de um exame de
continuacdo do trabalho realizado por Matos e Matos (2014) em dois sentidos: i) naquele
estudo, os autores afirmam que achados sobre o efeito da MP 579/2012 podem ser
aprofundados na dire¢cdo de se mensurar o efeito da instituicdo do regulamento sobre as
empresas do setor elétrico. Desse modo, o presente estudo sofistica o estudo desenvolvido por
Matos e Matos (2014) por meio da analise do Retorno Anormal Acumulado (CAR) e Retorno
Médio Acumulado (AAR) por empresa do setor elétrico que compdem o IEE; ii) o presente
trabalho aborda a questdo de pesquisa por meio da metodologia econométrica de estudo de
eventos o que possibilita a observacdo do efeito indireto da publicacdo da MP 579/2012
sobre 0 WACC, ja que tanto este indicador quanto a metodologia de estudos de eventos sao
influenciados em parte pelo componente de risco sisteméatico beta (B). Do exposto, a
contribuicdo deste trabalho se torna especialmente importante pelo fato do WACC ser um
indicador econémico regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e,
portanto, relevante para decis@es de investimento e financiamento do setor elétrico.

2 Construcao da Hipotese Teorica
2.1 Panorama do Setor Elétrico Brasileiro (SEB)

A estrutura atual do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) é baseada no modelo regulado
implantado na década de 1990 quando a economia brasileira passava por um processo de
abertura. Nesse periodo, encerrou-se o ciclo de expanséo financiado basicamente pelo Estado,
por meio das empresas estatais, tendo sido langada as bases para introducdo da competicéo
visando atrair 0s investimentos necessarios para expansao do setor (KELMAN, 2009).

O novo modelo foi consolidado apds a crise hidroldgica do inicio da década passada,
sendo que a regulacéo e fiscalizacdo do setor passaram a ser atribuicdo da ANEEL devendo as
concessionarias se submeter as normas definidas pela autarquia. Na sua atual configuracéo, a
industria possuiu duas tipologias de estrutura de mercado: monopdlios naturais e competicao.
Como monopdlios naturais, mais regulados, enquadram-se a transmissdo e distribuicdo e 0s
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segmentos de geracdo e comercializacdo sdo caracterizados como de competicdo (CCEE,
2014; MME, 2014; ONS, 2014). Esses segmentos encontram-se detalhados no quadro 01
sequir:

Quadro 01 — Segmentos do SEB

Segmento Caracteristicas Estrutura de Mercado

As empresas geradoras atuam em um mercado concorrencial,
Geracéo sendo livre a negociacdo de novos contratos com Competicédo
distribuidoras, comercializadoras e grandes consumidoras.

Apesar da expansdo do sistema de transmissao ser viabilizada
por meio de uma licitacdo publica, recebendo o proprietario da
instalagdo uma remuneracdo fixa, a operacdo do sistema é
atribuicdo da ONS.

Transmissdo Monopolio Natural

As distribuidoras atuam em monop0lios regionais no que tange
Distribuicdo | a distribuigdo de eletricidade para clientes “cativos” e se Monopélio Natural
submetem a regulacdo tarifaria e de qualidade pela ANEEL.

Os comercializadores atuam e um mercado competitivo
Comercializagdo | podendo se associar em consorcios e negociar energia propria Competicéo
ou de terceiros

Fonte: Sousa (2002) — Adaptado

No entanto, as bases para essas reformas foram lancadas anos antes quando da
promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 (SOUSA, 2002) a qual, em seu art. 175,
incumbiu ao Poder Publico a prestacdo de servigos publicos, diretamente ou sob regime de
concessdo ou permissao, através de licitacdo (BRASIL, 2015a). Tal orientacdo constitucional
foi regulamentada pela Lei Federal 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, conhecida como Lei
Geral das Concessoes, a qual dispds sobre o regime de concessédo e permisséo da prestacdo de
servigos publicos (BRASIL, 2015c). Esse ato viabilizou a abertura da industria de eletricidade
ao capital privado e acabou com a integragdo vertical ao dividir o setor nos segmentos de
geracdo, transmissao e distribuicdo (PINTO JUNIOR; FIANI, 2002).

Como grande parte do SEB foi formada no século passado, como observa Gongalves
(2009), as concessdes vigentes sdo antigas em sua maior parte, sendo que, a partir de 2015,
essas concessdes comecaram a expirar. Assim, em 2012, o Governo Federal publicou a MP
579/2012 estabelecendo as regras para antecipacdo da renovagdo das concessbes do SEB,
tendo como objetivo principal reduzir o alto custo da energia elétrica dos brasileiros, apontado
como uma das causas da perda de competitividade da industria nacional (CASTRO et al.,
2013). Tal norma apresenta-se como um novo marco regulatério, haja vista ter implementado
significativas mudancas estruturais. Desse modo, conforme realca David (2013), a
remuneracao pela energia produzida pelas empresas geradoras passa a ser via tarifa calculada
pela ANEEL, abrangendo apenas valores referentes a operacdo e manutencdo, reduzindo,
assim, a receitas dessas empresas.

2.2 Risco regulatorio

A Teoria ou Hipdtese da Eficiéncia de Mercado (HME) foi formalizada matematica e
economicamente na década de 1960. Essa considera que os precos dos titulos refletem
instantaneamente todas as informacges relevantes disponiveis no mercado (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003). Entretanto, segundo Fama (1970) a teoria s6 tem valor conteudo, no
contexto de um modelo que especifica a natureza do equilibrio do mercado, quando 0s precos
refletem exatamente todas as informagdes disponiveis. Para que iSso ocorra, Sa0 necessarias
as seguintes condicGes: inexisténcia de custos de transacdo nas negociacfes de titulos; os
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participantes ndo incorrerem em custos para obtencdo das informacdes necessarias; todos 0s
investidores possuem 0 mesmo comportamento quanto aos efeitos das informacdes sobre as
acOes. Desse modo, como observa Camargos e Barbosa (2003), um mercado regido pela
HME deve incorporar ao prego de maneira rapida uma nova informacao.

Assim, Castro et al. (2013) argumentam que as empresas que atuam no SEB, as quais
estdo submetidas a normas regulamentadoras oriundas dos mais diversos 6rgédos e, portanto,
sujeitas a constantes modificacdes em suas operacgdes, estdo constantemente sob analise dos
investidores, haja vista a existéncia de incertezas motivadas pela acdo do regulador. Nessa
direcdo, Lima et al. (2008) consideram que com 0 avan¢o dos sistemas de comunicacdo 0s
investidores podem quase que instantaneamente influenciar o valor da acéo e os efeitos de
uma nova informacdo, como a publicacdo de atos regulatorios, podem exercer influéncia
significativa sobre sucessivas decisdes de investimento. Adicionalmente, os autores defendem
que a maior visibilidade atrelada as empresas listadas em Bolsa gera uma constante avaliacdo
por parte dos investidores.

No Brasil, alguns pesquisadores buscaram evidéncias dos efeitos da regulacédo
econdmica sobre o mercado de capitais. Taffarel, Silva e Clemente (2013) pesquisaram sobre
0 impacto de eventos regulatdérios no risco e no retorno das acdes de empresas do setor de
energia elétrica brasileiro, apds andlise de 1.524 pregdes, no periodo de 2004 a 2010,
concluiram que nem todos os eventos apresentam reflexos sobre o risco regulatério. Outro
estudo conduzido por Barros et al. (2012) revelou que 0 WACC regulatério estabelecido pela
ANEEL para o segmento se encontra reduzido, o que tende a provocar a fuga de
investimentos.

O estudo desenvolvido por Matos e Matos (2014) € o Unico estudo empirico brasileiro
que aborda o reflexo da publicacdo da MP 579/2012 sobre o mercado de capitais. Segundo 0s
autores, a instituicdo dessa norma impactou negativamente a percepcao de risco do investidor
sobre empresas do setor elétrico. Os indicios que levaram a essa conclusdo foi a variacao
negativa do IEE (indice do Setor Elétrico) em comparacdo ao Ibovespa. No entanto, os
pesquisadores realcam que uma das limitacdes da pesquisa € a impossibilidade de fazer
inferéncias desse efeito negativo por subsetor energético (geracao, transmissdo, distribuicdo e
comercializa¢do) ou por companhia, sendo esta Gltima limitacdo uma das motivacdes para a
presente pesquisa.

No resto do mundo, o risco regulatério € uma abordagem tematica presente em
pesquisas empiricas. Em estudo realizado por Jonhson, Miles e Suydam (1998) sobre os
efeitos da edicdo do Energy Policy Act, a Lei de Politica Energética dos EUA, a qual trata da
restruturacdo do setor elétrico daquele pais, editada em 1992, nas a¢fes das concessionarias
de energia elétrica analisadas verificaram a existéncia de efeitos negativos e significativos
sobre os valores das agdes para a amostra de empresas examinada (JONHSON; MILES;
SUYDAN, 1998,). Outro estudo conduzido por Sanyal e Bulan (2011), também com
empresas de energia elétrica dos EUA, verificou aumento significativo do risco regulatério
relacionado ao Energy Policy Act. Os autores evidenciam que as atividades de regulacédo
aumentaram o risco e a incerteza do setor e afetaram as decisdes de investimentos (SANYAL,;
BULAN, 2011).

Tendo em vista que Matos e Matos (2014) concluiram que as acbGes do poder
concedente impactaram diretamente o desempenho das a¢Bes das empresas do setor elétrico e,
portanto influenciaram a percepg¢éo de risco regulatorio no setor e que Castro et al. (2013),
embora tenham observado fortes quedas no preco das agdes de determinadas companhias do
setor em decorréncia da instituicdo da MP 579/2012, torna-se observavel uma lacuna de
evidenciacdo empirica relacionada a investigacdo da intensidade do efeito da MP 579/2012
sobre as empresas do setor elétrico, tomadas individualmente. Considerando os elementos
tedricos ligados a HME e risco regulatério e também os resultados de pesquisas prévias de
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tematica semelhante, estabeleceu-se a seguinte hipotese tedrica de pesquisa: a instituicdo da
MP 579/2012 impactou ac¢bes das companhias do setor elétrico listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) devido ao aumento da percepcéo de
risco regulatério pelos investidores.

3 Trajeto Metodoldgico da Pesquisa

Este trabalho é um estudo empirico-analitico que utiliza a metodologia econométrica
de Estudo de Eventos como método estatistico para exploracdo do objetivo proposto, ou seja,
investigar os reflexos sobre as empresas do setor elétrico do conteudo informacional
conduzido pela MP 579/2012 quando de sua publicacdo. Nesta secdo sera apresentada a
amostra de pesquisa, o percurso utilizado para desenvolvimento da base de dados, assim
como, as etapas de construcdo do Estudo de Eventos.

3.1 Amostra

A presente pesquisa apresenta como amostra as empresas que compdem o IEE
divulgado pela BM&FBOVESPA. Segundo a BM&FBOVESPA (2015), o IEE tem o objetivo
de medir o desempenho do setor de energia elétrica e constitui um instrumento especializado
de avaliagdo. O IEE é composto pelas empresas apresentadas na tabela O1.

Tabela 01: Amostra de pesquisa

Nome Atividade predominante | Ativo Total em 2012
TRACTEBEL Geracdo R$ 12.264.416.000,00
CEMIG Geragao R$ 40.772.961.000,00
CPFL ENERGIA SA Distribuicdo R$ 31.075.687.000,00
ELETROBRAS Geragao R$ 172.195.578.000,00
CESP Geragao R$ 16.889.872.000,00
COPEL Distribuigdo R$ 21.211.554.000,00
TAESA Transmissdo R$  9.636.364.000,00
AES TIETE Geragdo R$  3.944.328.000,00
CTEEP Transmissao R$  9.836.575.000,00
ENERGIAS DO BRAS Distribuicdo R$ 14.429.843.000,00
EQUATORIAL Distribuicdo R$  9.433.461.000,00
LIGHT AS Distribuicdo R$ 11.726.571.000,00
ALUPAR Transmissao R$  7.456.055.000,00
COELCE Distribuicdo R$  3.560.488.000,00
ELETROPAULO Distribuicdo R$ 10.499.218.000,00
Total - R$ 374.932.971.000,00

Fonte: BM&FBOVESPA (2015)

Assim, a amostra de pesquisa é composta por 15 empresas do SEB, as quais perfaziam
no ano de 2012 ativos totais na ordem de 374 bilhdes de reais. Neste mesmo periodo, o total
de ativos de empresas do setor elétrico era de 431 bilhdes. Embora o presente estudo ndo
apresente o rigor metodolégico suficiente para a determinacdo de uma amostra probabilistica,
pode-se evidenciar que se trata de um recorte amostral que sugere representatividade. Esta
representatividade € defendida pelo fato de que o exame do objetivo de pesquisa foi aplicado
em todas as empresas que comp0de o IEE, as quais representam 87,19% do total de ativos do
setor elétrico.

3.2 Estudo de Eventos

Wooldridge (2010) define que estudo de eventos é uma técnica que serve para
verificar se determinado evento influencia algum resultado. O autor argumenta que
profissionais da area de economia tem analisado o efeito de certos eventos sobre o preco das
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acOes de empresas listadas por meio do estudo de eventos. Elton et al. (2004) afirmam que o
estudo de eventos € uma metodologia econométrica capaz de examinar se 0s mercados Sao
eficientes e, especificamente, com que velocidade a informacdo avaliada é incorporada ao
preco da acgéo.

A aplicacdo da metodologia depende da definicdo de procedimentos rigidos capazes
de depurar, sob o ponto de vista estatistico, efeitos de eventos especificos, 0s quais podem ser
individualizados por empresa. Neste trabalho, a técnica sera utilizada para investigar o efeito
da publicacdo da MP 579/2012 sobre o preco das agOes das empresas amostradas. S&o
descritos, a seguir, 0os procedimentos utilizados para construcéo do estudo de eventos.

3.3 Base de dados da Pesquisa

O desenvolvimento do estudo de eventos foi realizado em duas etapas. Na primeira
sdo definidas as janelas de estimacédo e janela de eventos. Na segunda etapa, ocorre a
elaboracdo da base de dados em si, onde sera possivel fazer inferéncias, ao nivel de
significancia de 1%, 5% e 10%, sobre o contedo informacional da MP 579/2012.

3.3.1 Janela de Estimacéao

Segundo Benninga (2008), a janela de estimacdo é uma série temporal que seré
utilizada para calcular o comportamento “normal” dos retornos diarios dos pregos das agdes
da empresa. Este comportamento é chamado de normal porque ele é construido durante
periodo em que o evento em estudo ndo ocorreu, ou seja, antes da data do evento. A janela de
estimacdo é construida tendo como fundamento as varidveis: (R;) retorno diéario da acdo da
empresa do setor elétrico; e retorno diario do mercado representado pelo Ibovespa (Rp),
determinadas conforme a seguir:

Ri = (Pt/Pt-]_)-l
Rmt = (Ct/Ct.]_)'l

Em que:

P, é 0 preco da acdo no momento t;

P:.1 é 0 preco da acdo no momento t-1

Ci € a cotacdo da carteira de mercado no momento t (ibovespa);
C.1 é a cotacdo da carteira de Mercado no momento t-1 (ibovespa);

Aos propdsitos definidos neste trabalho, o retorno diario de Mercado € representado
pelo Ibovespa, também denominado de carteira de Mercado. Ja dispondo das duas colunas de
dados (Retorno diario das acBGes da empresa e Retorno da carteira de mercado) é que a janela
de estimacdo pode ser calculada. Este célculo ocorre por meio da aplicacdo de minimos
quadrados ordinarios (MQO) na forma de uma regressdo linear simples comumente chamada
de “modelo de mercado” que tem a seguinte configuragao:

Rit = ait SiRmt *&i

Os parametros a e [ sdo estimacOes alfa e beta, respectivamente, resultantes da
aplicacdo MQO. B representa a inclinagdo do modelo linear dado pela razdo entre a
covariancia entre os retornos (da empresa e do mercado) e a variancia do retorno do mercado.
O parametro o representa o intercepto que, operacionalmente, ¢ a diferenca média entre a
variavel dependente (retorno diario da empresa) e a variavel independente (retorno diario da
carteira de mercado), sendo este Gltimo associado a estimacédo da inclinacdo do modelo linear.
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Os parametros o e [ servem como parametros para a determinacdo do retorno anormal,
definido adiante.

Usualmente, a janela de estimacdo contém 252 observacdes, a qual representa 1 (um)
ano de pregdes diarios. No entanto, Benninga (2008) defende o nimero de 126 cota¢es como
0 minimo para a construcdo da Janela de Estimacdo. Caso o nimero seja menor que este, €
provavel que os parametros o ¢ f ndo representardo adequadamente o movimento dos retornos
da acdo e retornos da carteira de mercado.

3.3.2 Janela de Eventos

A janela de eventos é um intervalo de datas. A data inicial, chamada comumente de
“data de inicio”, ¢ a data utilizada como ponto de partida para investigacdo do evento
estudado. A data final chamada comumente de “data fim” é a data que encerra a janela. O uso
dessa janela de eventos evidencia se antes ou depois da data da publicacdo da MP 579/2012
h& movimentos substanciais no preco das acGes das empresas da amostra.

OscilacBes no retorno das acGes sempre ocorrerdo. No entanto, na data do evento ou
nas cercanias posicionadas dentro da janela de eventos, tais movimentos poderdo ser
significativos sob o ponto de vista estatistico. H4 uma discussdo do meio académico e
profissional sobre qual o nimero de dias adequados para a janela de eventos. Em periddicos
especializados de contabilidade e financas é recorrente o uso do intervalo de 5, 3 e 2 dias
(CAMARGOS, BARBOSA, 2003; LIMA et al. 2008). Considerando 0s objetivos propostos
por este trabalho, optou-se por uma janela de eventos de 2 dias em torno da data de
publicacdo da MP 579/2012.

3.3.3 Determinagéo dos retornos: esperado e anormal

Junto com a janela de estimacdo, além dos parametros a e P, também deve ser
determinado o erro padréo da regressao. O erro padrao da regressao é fornecido pela variancia
do modelo linear usado para determinar os pardmetros a ¢ . Operacionalmente, o erro da
regressao representa a soma das diferencas ao quadrado entre os retornos diarios observados
(da acdo) e os retornos estimados a partir dos parametros a e . O erro da regressao tera papel
decisivo para 0 exame de significancia de um evento em particular, considerando a janela de
eventos escolhida porque é a partir dele que o score t é calculado. Apds a determinacdo dos
parametros 3, a € do erro do modelo de regressao linear, é necessario calcular o retorno
esperado e retorno anormal (BENNINGA, 2008).

Segundo Mackinlay (1997), o retorno esperado (RE;) € o retorno que o mercado
deveria gerar considerando (i) o retorno da carteira de mercado daquele dia e (ii) os
parametros o e . Ou seja, este seria um retorno normal devidamente estimado para observar a
dindmica da relacdo retornos da acdo e retorno do mercado sem a presenca de eventos
considerados impactantes. Segundo os autores, o retorno anormal (AR;) é a diferenca entre o
retorno efetivamente realizado pelas oscilacGes de precos das acGes da empresa (Ri) e o
retorno esperado (RE;), tendo a seguinte configuragao:

ARt = Rit— (ai+ fiRmi)

Portanto, o retorno anormal (AR;;) representa um excedente positivo ou negativo. Caso
esse excedente seja substancial, ter-se-4& um evento significativo ao nivel de 1%, 5% ou 10%
(***, ** e * respectivamente). Tanto o retorno anormal quanto o retorno esperado séo
calculados exclusivamente para o interregno de 2 dias, conforme ja exposto. O critério para
examinar o retorno anormal (AR;j) de uma determinada data é realizado por meio de
inferéncia estatistica. E por meio de um teste t que se observa o nivel de significancia do
retorno anormal calculado. O teste t calculado é comparado ao t tabelado. Para se chegar ao
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teste t, divide-se o retorno anormal (ARj) para cada um dos dias da Janela de eventos pelo
erro padréo da regressao. O resultado serd um ndmero positivo ou negativo representado pelo
teste t calculado, cuja avaliacdo de presenca ou auséncia de significancia estatistica dependera
do score t obtido.

4 Analise dos Resultados
4.1 Estatisticas descritivas

A tabela 2 apresenta os resultados da estatistica descritiva da pesquisa com
informacdes individualizadas. O objetivo da tabela € mostrar o retorno médio e volatilidade
das acBes das companhias, Ibovespa e o indice agregado de empresas do setor elétrico em
dois momentos: i) durante a janela de estimacdo de parametros necessarios para construcdo do
estudo de eventos; e ii) durante a janela de eventos. Uma das empresas da amostra
(ALUPAR) nao apresentou cotacdes no periodo e por isso, para esta empresa, ndo foi possivel
construir a janela de estimacéo e a janela de eventos.

Tabela 02: Média e volatilidade dos retornos diarios durante a
janela de estimagdo e a janela de eventos

JANELA DE
ESTIMA(;AO JANELA DO EVENTO
Seq Empresa . . . Desvio
Média Desvio Padrao Média Padr3

adrao

- IBOV -0,081% 1,498% 1,737% 1,303%
- IEE 0,048% 0,788% -2,087% 4,094%
1 COPEL -0,026% 1,717% -1,741% 2,906%
2 TRACTEBEL 0,137% 1,350% -2,273% 1,419%
3 CEMIG 0,026% 2,442% -5,421% 9,713%
4 CESP 0,021% 1,723% -7,572% 12,035%
5 TRANSPAULISTA -0,021% 1,650% -6,673% 10,276%
6 TAESA 0,482% 2,300% -0,040% 2,007%
7 LIGHT 0,000% 1,714% -0,156% 3,583%
8 AES TIETE 0,156% 1,327% -3,716% 6,871%
9 EQUATORIAL 0,235% 1,903% -0,179% 0,183%
10 ENERGIAS BR 0,027% 1,456% -0,587% 4,047%
11 ELETROPAULO -0,458% 2,150% 0,233% 2,316%
12 CPFL -0,128% 1,461% 0,768% 3,058%
13 ELETROBRAS -0,135% 2,224% -1,515% 3,923%
14 COELCE 0,161% 1,572% -0,804% 3,905%

IBOV: indice Ibovespa; IEE: indice agregado de empresas do setor elétrico brasileiro; Média:
representa a média dos retornos diarios durante a janela de estimagéo dos parametros para construcéo
do estudo de eventos e durante a janela de eventos. Desvio Padr&o: representa a volatilidade dos
retornos diérios das durante a janela de estimagdo dos pardmetros para construgdo do estudo de
eventos e durante a janela de eventos.

Fonte: elaborado pelos autores

Em relacdo a janela de estimacdo, a qual é formada por 142 pregdes, € possivel
observar que o retorno diario da carteira de mercado (IBOV) mostrou retorno negativo e
volatilidade em torno de 1,5%. Para este mesmo periodo, o indice agregado que representa as
empresas do setor elétrico (IEE) mostrou retornos médios positivos de 0,788% e volatilidade
menor se comparada a proxy de carteira de mercado. Diante destes resultados, é possivel
constatar que, em média, as empresas do setor elétrico apresentaram retorno médio em suas
acOes superior ao retorno observado no mercado (IBOV). Isso pode ser confirmado ao se
observar que o retorno diario das agdes das companhias amostradas foi positivo em 10 das 14
empresas, ficando com retorno negativo no periodo para as empresas CTEEP, CPFL,
ELETROBRAS e COELCE. Embora o desempenho das agdes tenha sido positivo para a
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maioria das empresas do setor elétrico, ndo é possivel observar padrdes de comportamento em
termos de oscilagdo do retorno. 1sso pode ser constatado quando se observa que a volatilidade
dos retornos durante o periodo analisado ficou entre 1,57%, observado na empresa COELCE,
e 2,44% para a CEMIG.

Como a tabela 2 pode evidenciar, o retorno didrio e a volatilidade das acbes das
companhias da amostra se alteram quando os periodos analisados s&o as datas situadas nas
cercanias do anuncio da MP 579/2012, periodo este que representa a janela do evento
estudado. Na janela de eventos, a excecdo dos retornos didrios das empresas
ELETROPAULO e CPFL, as demais a¢des apresentaram retorno negativo, sugerindo impacto
negativo da MP 579 para a maioria das companhias do setor. Diferente do que ocorreu com 0s
retornos diarios da carteira de mercado durante a janela de estimacdo, na janela do evento, o
IBOV apresentou resultado positivo de 1,737% e volatilidade de 1,303%. O indice IEE indica
de fato uma perturbacéo nos retornos das acdes das companhias do setor elétrico ao apresentar
retorno médio negativo de 2,087% e volatilidade maior que o triplo daquela observada para o
IBOV com 4,094%. Desse modo, 12 das 14 empresas do setor elétrico apresentaram retornos
diérios negativos decorrentes da queda dos precos das acfes ocorridas durante a janela de
eventos. Os retornos negativos variaram entre -0,804% para a empresa COELCE e CESP com
retorno negativo de -7,572%. Em relacdo a volatilidade dos retornos, pode-se observar que
todas as empresas apresentaram altas confirmando a oscilagéo indicada pelo indice IEE.

Embora as alteragbes no retorno diario e volatilidade dos retornos sejam contundentes
nas datas ao redor do anuncio da MP 579/2012, ndo é possivel, a partir da estatistica
descritiva, fazer inferéncias sobre a relevancia da introducéo desse regulamento sobre o preco
das acdes das companhias. No entanto, o que a tabela releva € um aumento generalizado da
volatilidade dos retornos nas datas préximas ao anuncio da MP 579/2012 e uma queda no
retorno diario das acGes na maioria das empresas motivadas pela queda nos precos das agdes
das empresas amostradas. Estes resultados apontam para interpretacdo negativa do mercado,
individualizada por empresa, e corroboram aos resultados observados nos estudos
desenvolvidos pelo grupo de estudos do setor elétrico (CASTRO et al., 2013).

4.2 Estudo de Eventos

O objetivo da tabela 3 é observar a reacdo do mercado no intervalo de 2 dias antes e 2
dias apds ao anuncio da MP 579/2012 e fazer inferéncias sobre esses resultados a partir da
significancia estatistica gerada pelo score t associados aos retornos anormais observados por
cada empresa. Para realizar esse exame, a tabela 3 mostra o resultado dos retornos anormais
dos 5 dias de observacdo por empresa. Assim, a tabela 3 é capaz de informar: i) se 0s retornos
anormais foram negativos ou positivos; e ii) a magnitude do retorno anormal disposto na
tabela 3 mostra se os resultados sdo suficientemente grandes para justificar uma diferenca
significativa sob o ponto de vista estatistico. Portanto, a seguir apresenta-se o efeito
individualizado do anincio da MP 579/2012 sobre as empresas do SEB. Adicionalmente,
tendo em vista que o IEE é um indice agregado que representa o desempenho das acGes das
empresas do setor, foi possivel examinar também o efeito da publicacdo do ato normativo
sobre este indice.

Tabela 03: Retornos Anormais do IEE e do pre¢o das a¢fes das empresas da amostra
para em até 2 dias antes e 2 dias apds ao anuncio da publicacdo da Medida Provisoria 579/2012

Seq Empresa 2 antes 1 antes data 0 1 depois 2 depois
0 IEE -0,59% -1,86%*** -4,06%*** -8,5%0*** 1,53%***
1 COPEL -2,82%*** -2,23%* -4,79%*** -4,54%*** 1,41%
2 TRACTEBEL -0,59% -1,86% -4,06%*** -8,5%0*** 1,53%
3 CEMIG -1,04% -2,73%** -11,21%*** -20,31%*** | 3,27%***
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4 CESP -2,50%* -6,05%*** -7,87%*** -27,89%*** | 3,03**%
5 CTEEP -1,82% -4,10%*** -6,54%*** -24,15%*** 2,21%*
6 TAESA 0,17% 1,79% -2,99%* -2,09% 0,79%
7 LIGHT 2,14%* -1,24% -3,12%** -4,67%*** 2,56%*
8 AESTIETE 0,08% -0,17% -3,56%*** -15,93%*** -0,40%
9 EQUATORIAL -0,69% -0,27% -0,97% -0,70% -1,02%
10 ENERGIAS BR 0,41% -0,52% -3, 72%*** -5,62%*** | 4,29%***
11 | ELETROPAULO -0,14% -1,98% 1,95% -1,96% 1,41%
12 CPFL 4,41% -1,75% -1,45% -1,48% 1,91%
13 ELETROBRAS -2,58% -0,45% -6,32%*** -5,09%*** 2,61%
14 COELCE 0,67% -0,57% -3,47%*** -6,43%*** 2,21%

IEE: Indice agregado de empresas do setor elétrico brasileiro; 2 antes: retornos anormais de 2 dias
antes de 11/09/2012; 1 antes: retornos anormais de 1 dias antes de 11/09/2012; Data 0: dia 11/09/2012;
2 depois: retornos anormais de 2 dias depois de 11/09/2012; 1 depois: retornos anormais de 1 dia
depois de 11/09/2012; ***, ** ¢ * significativo em 1*, 5% e 10%, respectivamente. n® de observacdes:
para conducdo do estudo de eventos considerou-se 142 pregbes para cada companhia e n-k graus de
liberdade que ndo incluem as datas da janela de eventos (06/09/2012 a 15/09/2012)

Fonte: elaborado pelos autores

Para o IEE, a tabela 3 evidencia que 1 (um) dia antes, no dia do anuncio da MP
579/2012 e 1 (um) dia ap0os, os retornos anormais foram negativos e significativos ao nivel de
1%. Estes resultados mostram que no intervalo entre um dia antes e um dia depois do evento
houve forte queda na cotacdo do IEE ao ponto de justificar que essa perturbacéo foi relevante
estatisticamente. Desse modo, pode-se afirmar que a publicacdo da MP 579/2012 conduziu
efeito negativo e profundo com potencial de afetar todas as empresas do setor elétrico, tendo
em vista a elevada significancia de retornos anormais negativos. E possivel observar que a
reacdo do mercado foi iniciada 1 dias antes do anuncio indicando que os agentes envolvidos
com negociagdes de agdes de companhias do setor elétrico anteciparam o efeito negativo da
publicacdo da MP 579. Além disso, pode-se observar a elevada magnitude de queda do IEE
um dia ap0s o evento com retorno anormal de 8,50%. Os resultados observados nas tabelas 2
e 3 sdo semelhantes aqueles observados nos estudos de Matos e Matos (2014). No entanto, 0
presente trabalho aprimora os resultados prévios ao permitir que inferéncias sejam feitas ndo
somente para o IEE, mas também para as empresas individualmente.

O efeito negativo do anuncio da MP 579/2012, evidenciado no IEE, também pode ser
observado para a maioria das empresas amostradas. A tabela 3 mostra que, a exce¢do da
companhia ELETROPAULO, as demais apresentaram retornos anormais negativos 1 (um) dia
antes, no dia do anuncio da norma e um dia ap6s. Um dia antes do anuncio, o efeito foi
negativo e significativo para 4 (quatro) empresas: ao nivel de 1% para as empresas CTEEP e
CESP, ao nivel de 5% para CEMIG e 10% para a COPEL. Essa situacdo se agrava no dia do
anuncio ja que os retornos anormais ndo se mostraram negativos e significativos para somente
as empresas CPFL e EQUATORIAL. A excecdo ficou para a empresa ELETROPAULO que
apresentou retorno anormal positivo na data do evento, embora ndo significativo contrariando
o resultado das demais companhias. A tabela 3 mostra que no dia do evento 11 das 14
empresas apresentaram retornos anormais negativos e significativos.

Os resultados apresentados na tabela 3 indicam que, na data de publicacdo da MP
579/2012, o efeito sobre as 11 (onze) empresas impactadas com retornos anormais negativos e
significativos foi variado, ou seja, embora tenham sido negativos, os efeitos foram diferentes.
Visando evidenciar qudo diferentes foram os retornos anormais das companhias da amostra €
apresentada a seguir a tabela 4.

O objetivo da tabela 4 é apresentar, na forma de um ranking de ordenamento
crescente, o comportamento dos Retornos Anormais Acumulados (CAR) e Retornos
Anormais Médios (AAR) do IEE e do preco das agdes da companhia da amostra na janela de
eventos 2 dias antes até 2 dias ap6s a publicacdo da MP 579/2012 conforme tabela 3.
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Tabela 4 — Retornos Anormais Acumulados (CAR) e
Retornos Anormais Médios (AAR) das empresas que compdem o IEE.

Seq Empresa CAR AAR

1° CESP -41,28% | -8,26%
2° TRANSPAULISTA -34,41% | -6,88%
3° CEMIG -32,03% | -6,41%
40 AES TIETE -19,99% | -4,00%
- IEE -13,48% | -2,70%
50 COPEL -12,98% | -2,60%
6° TRACTEBEL -11,85% | -2,37%
7° ELETROBRAS -11,82% | -2,36%
8° COELCE -6,60% | -1,32%
90 ENERGIAS BR -5,18% | -1,04%
10° LIGHT -4,33% | -0,87%
11° EQUATORIAL -3,65% | -0,73%
12° TAESA -2,34% | -0,47%
13° ELETROPAULO -0,73% | -0,15%
140 CPFL 1,65%| 0,33%

IEE: Indice agregado de empresas do setor elétrico brasileiro; CAR:
retorno anormal acumulado determinado por meio da soma dos
retornos anormais da Janela de eventos; AAR: retorno anormal
médio determinado por meio da média dos retornos anormais da
janela de eventos.

Fonte: elaborado pelos autores

A Tabela 4 evidencia o desempenho do CAR e AAR das empresas individualmente.
Por meio da Tabela 4 é possivel complementar a etapa de inferéncia estatistica detalhada na
Tabela 3, na medida em que é possivel mostrar um ordenamento do efeito da publicacdo da
MP 579/2012 por companhia. Nesta ordem, é possivel afirmar que das 14 empresas da
amostra, as quais compdem o indice, as empresas mais impactadas foram a CESP,
TRANSPAULISTA, CEMIG, AES TIETE, COPEL, ELETROBRAS, TRACTEBEL,
COELCE, LIGHT, ENERGIAS BR e TAESA. Essa conclusdo pode ser feita ndo apenas pelo
score t do exame de significancia estatistica de retornos anormais, mas também por meio do
CAR e AAR que variaram de -41,28% a — 2,34%, respectivamente, evidenciando elevada
diferenca de impacto da edicdo do regulamento sobre as empresas. Assim, 0s resultados
apresentados nesta etapa complementam as evidéncias apresentadas por Matos e Matos
(2014) porque atuam sobre uma limitacdo da pesquisa prévia. Essa afirmacdo se justifica pela
possibilidade trazida pela presente pesquisa em descrever os reflexos da MP 579/2013 sobre
as empresas que compdem os subsetores de geracdo, transmissdo, distribuicdo e
comercializacdo de energia elétrica. Adicionalmente, a pesquisa torna evidente as percepcoes
reveladas pelo grupo de estudos do setor elétrico no estudo elaborado por Castro et al. (2013),
na medida em que realca baixas estatisticamente significativas no preco das acbes das
empresas e mostra 0 aumento do risco por meio do aumento da volatilidade dos retornos.

5 Consideragdes finais

O setor elétrico nacional foi formado no século XIX e passou por uma série de
mudangas estruturais ao longo do tempo, sendo a maior dela advinda da privatizacdo das
empresas estatais nos anos e a transi¢cdo para o modelo regulado ao longo dos anos 90. Por sua
configuracdo baseada em monopolios naturais, caracteristicas dos segmentos de transmisséo e
distribuicdo, a existéncia de mecanismos regulatorios é essencial para a manutencdo da
competitividade e da defesa da concorréncia. Nesse sentido, as a¢fes do regulador devem
buscar o equilibrio entre a prestacdo de um servico de qualidade com preco justo e garantia de
retorno sobre o investimento adequado ao concessionario (KELMAN, 2009).
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A edicdo da MP 579/2012 apresenta-se como um novo marco regulatorio para o SEB
na medida em que lancou os fundamentos para a renovacdo das concessdes de distribuicéo,
transmissdo e geracdo de energia. Assim, esse estudo teve como objetivo investigar os
reflexos sobre as empresas do setor elétrico em relagdo ao contetdo informacional conduzido
pela MP 579/2012, quando de sua institui¢cdo. Considerando elementos tedricos relacionados
a Hipdtese de Mercados Eficientes, Regulacdo de Mercados e pesquisas empiricas nacionais e
internacionais relacionadas, o presente trabalho estabeleceu a hipétese de tedrica de que a
instituicdo do novo marco regulatério impactou agdes das companhias integrantes do IEE
devido ao aumento da percepcao de risco regulatorio pelos investidores.

Conforme achados do estudo, das 14 empresas do setor elétrico pesquisadas, o evento
da instituicdo da MP 579/2012 evidenciou o efeito negativo e significativo para 11. Ou seja,
79% das empresas que compdem o IEE apresentaram retorno anormal negativo, como
significancia estatistica, no dia da publicacdo do ato normativo. Tais efeitos negativos se
distribuiram de forma heterogénea ja que variaram entre -41,28% e 2,34% para as empresas
CESP e TAESA, respectivamente. A partir da analise de dados, somente trés empresas nao
apresentam efeito estatisticamente negativo sugerindo que o reflexo negativo da adogédo da
MP 579/2012. A partir dos resultados apresentados por esta pesquisa € possivel expressar
duas percepcoes.

Em primeiro lugar, tendo em vista que o efeito negativo da ado¢éo do regulamento foi
observado em praticamente todas as empresas que compdem a amostra de pesquisa, pode-se
afirmar que o impacto foi generalizado. Empresas como COELCE, EDP, TRACTEBEL e
AES TIETE, apesar de ndo possuirem concessdes afetadas nesse momento pelo regulamento,
apresentaram retornos anormais negativos e significativos em suas a¢6es no dia da publicacédo
do ato regulatério. Esse fato sugere que os investidores perceberam que o novo regulamento
trouxe maior instabilidade para o SEB, isto €, ocorreu um aumento na percepcao de risco o
qual foi imediatamente precificado nos precos das acdes. Tais achados corroboram com a
andlise tedrica conduzida por Castro et al. (2013), pois o0 presente trabalho mostra evidéncias
suficientes para indicar o efeito danoso para todos os subsegmentos do setor de energia
elétrica. Desse modo, esse trabalho fornece evidéncias de que o processo regulatério no setor
elétrico se encontra em desequilibrio.

Em segundo lugar, o aumento da percepcdo de risco € um componente complicador
para as empresas do setor, pois tende a afastar novos investimentos, especialmente porque os
necessarios para 0 SEB sdo volumosos e apresentam um tempo maior de retorno. Conforme
achados de Barros et al. (2012), quando as acBGes do regulador, contrariando o papel
determinado para o mesmo, provocam desequilibrio no mercado isso pode gerar uma fuga de
investimentos.

Embora o efeito da instituicdo da MP 579/2012 tenha sido negativo para praticamente
todas as empresas da amostra pesquisadas, 0s retornos anormais acumulados utilizados para
sustentar os resultados da pesquisa ndo foram semelhantes por empresa. Uma das possiveis
justificativas para essa dispersao de efeitos, em termos de retornos anormais, seja a presenca
de um mesmo investidor em mais de uma empresa. Ou seja, na percepcao de risco regulatério
em determinando segmento investido, é possivel que o investidor reaja de forma adversa
mesmo em companhias de subsetores ndo legalmente atingidos pela amplitude da MP
579/2012. Desse modo, uma sugestdo para pesquisas futuras é o exame da instituicdo desse
marco regulatorio levando em consideracdo a estrutura de capitais, estrutura de geracdo de
custos e receitas e a presenca de grandes investidores institucionais nos subsetores no sistema
elétrico brasileiro.
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