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RESUMO

A possibilidade de intervencdo dos governos, mudando as politicas regulatorias,
causa inseguranca aos investidores, com destaque ao risco regulatorio. A presente
Tese propde um Modelo que busca identificar o perfil e mensurar a intensidade do
conteudo presente na legislacéo regulatoria enderecada ao Setor de Energia Elétrica
brasileiro, na busca por fornecer uma base objetiva para a mensuracéo estratégica
do risco regulatorio. O objetivo geral da pesquisa é estabelecer as relacdes entre o
perfil e a intensidade do conteudo regulatdrio e o risco das acdes das empresas que
compdem o Setor de Energia Elétrica brasileiro. Para tanto, foram selecionadas de
forma direta, as Medidas Provisdrias e Leis enderecadas ao Setor de Energia
Elétrica brasileiro, desde a Constituicdo Federal de 1988 até marco de 2013 e de
forma indireta foram capturadas, por meio de Mudancas de Regime Markoviano, as
Demais Legislacbes Regulatorias relevantes enderecadas ao setor no mesmo
periodo. Os dados necessarios a analise foram obtidos junto a Economatica
Software para Investimentos Ltda., sitios das empresas, Agéncia Nacional de
Energia Elétrica, Governo Federal e no Mercado de Capital brasileiro. O tratamento
dos dados é realizado tanto de forma quantitativa, quanto qualitativa. A analise
quantitativa € realizada por meio de Estatistica Multivariada e Econometria de Séries
Temporais. Os procedimentos metodolégicos qualitativos se assentam na Analise de
Conteudo e busca caracterizar o perfil e a intensidade do conteudo presente nas
medidas regulatorias. O risco das acdes é medido a partir do Modelo de Precificacdo
de Ativos de Capital e do Modelo de Mercado. Os resultados da pesquisa revelam
perfil e intensidade de conteudo diferenciada o que permitiu a identificacdo e a
quantificacdo de cinco dimensdes relevantes nos textos regulatorios analisados. A
analise individual da legislacdo regulatéria mostra que as dimensbes de Meio
Ambiente e Estruturante emergem em legislacbes especificas, ao contrario das
dimensdes de Mercado, Financeira e de Monitoramento, que se manifestam
fortemente associadas na legislagdo regulatoria. No que se refere a Intensidade de
conteudo regulatério, os resultados indicam que as grandes mudancas na regulacéo
do Setor de Energia Elétrica brasileiro, a partir da Constituicdo Federal de 1988,
estdo presentes de forma cronolégica na Lei 10.433/2002, Resolucdo Aneel
152/2003, Decreto 4.667/2003, Lei 10.848/2004 e Lei 12.783/2013. Os resultados
dos testes econométricos mostraram que quando classificados em familias de
eventos, o impacto se mostra diferenciado e gradativo e que o Perfil e a Intensidade
de conteudo regulatério presente nas legislacbes sao relevantes e impactam de
forma diferenciada o risco regulatorio. Assim, as decisbes de politicas publicas
devem levar em conta que as legislacdes que estabelecem mudancas significativas
no funcionamento, nas regras de atuagéo e nas financas das empresas, sao as que
apresentam o0s maiores impactos sobre o risco das acdes de setores regulados.

Palavras-chave: Risco Regulatorio. Intensidade e Perfil de Conteudo. Setor de
Energia Elétrica Brasileiro.



ABSTRACT

The possibility of government intervention, changing regulatory policies, cause
uncertainty for investors, with special focus on regulatory risk. This thesis proposes a
model which searches to identify the profile and measure the intensity of content in
the regulatory legislation addressed to the Brazilian Electricity Sector, in the search to
provide an objective basis for strategic measurement of regulatory risk. The overall
objective of the research is to establish the relationship between the profile and the
intensity of regulatory content on the risk of the shares of companies in the Brazilian
Electric Energy Sector. Thus, we selected directly, the Provisory Measures and Laws
addressed to the Brazilian electricity Sector since the Constitution of 1988 until
March 2013 and indirectly were captured by means of Markov regime changes, other
regulatory legislations relevant addressed to the sector in the same period. The
necessary data for analysis were obtained from Economatica Software Investments
Ltda, sites of companies, National Electric Energy Agency, Federal Government and
the Brazilian Capital Market. The data is analyzed quantitatively and qualitatively.
Quantitative analysis is performed by Multivariate Statistics and Econometric Time
Series. The qualitative methodological procedures are based on Content Analysis
and the search characterize the profile and the intensity of this content at the
regulatory measures. The risk of stocks is measured from the Capital Asset Pricing
Model and the Market Model. The survey results showed intensity and profile
differentiated the content, which allowed the identification and quantification of five
relevant dimensions in the regulatory texts analyzed. Individual analysis of regulatory
parts shows that the dimensions of Environment and Structuring emerge in specific
legislations, unlike market dimensions, Financial and Monitoring, that manifest
themselves strongly associated in regulatory legislation. With regard to the intensity
of regulatory content , the results show that the major changes in the regulation of
the Brazilian Electricity Sector, from the 1988 Federal Constitution, are present
chronologically in Law 10433/2002, ANEEL Resolution 152/2003, Decree 4667/2003,
Law 10848/2004 and Law 12783/2013. The results of the tests show that when
classified in event families, the impact is differentiated and gradual and that the
intensity and profile of content present in the legislation regulatory are relevant and
have impact differently on regulatory risk. Thus, public policy decisions should take
into account that the legislations that establish significant changes in the operation,
the action rules and finances of companies, are the ones with the greatest impact in
the risk the regulated sector’s shares.

Key-words : Regulatory Risk. Intensity and Profile of Regulatory Content. Brazilian
Electricity Sector.
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1 INTRODUCAO

Amplamente em evidéncia no cenario internacional, a crise econdmica e
financeira desencadeada nos ultimos anos expds falhas de governanca e regulacéo
que abalam a confianca dos investidores. Na esteira da crise financeira mundial,
destaca-se a importancia de marcos regulatérios efetivos, tendo em vista que a
qualidade da regulacdo € essencial para o funcionamento das economias e
atendimento de metas sociais e ambientais (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-
OPERATION AND DEVELOPMENT, OECD, 2012).

A preocupacdo sobre a acdo intervencionista do Estado € destaque nas
recomendacdes da Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), ao revelar que os governos devem desenvolver e manter uma capacidade
estratégica para garantir que a politica regulatéria seja relevante, efetiva e ajustada
aos desafios emergentes, garantindo o nivel necesséario de protecao publica. Isto
porque, com o desenvolvimento econdmico e a integracdo dos mercados em nivel
global, setores estratégicos como os de infraestrutura, além de sua elevada
relevancia econbmica e social, passam a receber atencdo de investidores
internacionais (OECD, 2012).

Os elevados investimentos que envolvem o0s setores de utilidade publica
fazem com que o Estado ndo apresente capacidade para prover, per se, esse e
outros servicos considerados prioritarios e abre espaco para a participacdo do
capital privado; mas se vé obrigado a estabelecer regras para o seu funcionamento.
Neste cenario, uma questdo aparece como central: a previsibilidade, em que
decisbes governamentais nao modifiquem de forma arbitraria leis e regulamentos
gue regem um investimento.

A possibilidade de intervencdo dos governos, mudando as politicas
regulatérias, causa inseguranca aos investidores. “As incertezas sobre a regulacao
governamental e decisbGes arbitrarias podem aumentar os niveis globais de risco
para as empresas” (SERRANO, 2012).

O risco regulatdrio € originario da possibilidade de intervencdo governamental
gue o capital privado enfrenta ao ser aplicado em setores regulados. Neste aspecto,
0 risco regulatério pode ser entendido como um componente especifico de
empresas sujeitas a regulacdo, como modificacbes na estrutura legal e alteracdes

tarifarias que afetam de forma direta ou indireta o custo de seu capital.
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Para a OECD, as propostas de regulagdo que gerarem impactos
significativos, devem ser precedidas de avaliacdo ex ante dos custos, beneficios e
riscos, necessitando ser mensurada quantitativamente. Os custos regulatérios
incluem custos diretos, como despesas administrativas, financeiras e de capital, bem
como custos indiretos, que sdo o0s custos de oportunidade, a serem suportados
pelas empresas, cidadaos ou governo. Ademais, as andlises do Impacto Regulatorio
devem, na medida do possivel, ser disponibilizadas ao publico, juntamente com as
propostas de regulacdo (OECD, 2012).

Apesar das recomendacgdes institucionais e da evidente constatacao que a
intervencdo governamental constante e abrupta gera risco regulatorio, pouco
conhecimento se tem sobre a relacdo que se estabelece entre intervengao e risco.
Portanto, a aplicacdo de mecanismos de medicdo do impacto do risco regulatorio
sobre o mercado € de vital importancia para os agentes envolvidos e a sociedade

como um todo.

Ferramentas objetivas para medir o risco regulatério podem ser de grande
interesse para as partes interessadas, empresas de energia, investidores
nessas empresas, analistas de energia, mas também para os governos e
autoridades reguladoras. Esses tipos de ferramentas podem ser de grande
ajuda, a fim de tomar decisfes de investimento em infraestruturas reguladas
ou fazer negécios em paises com piores quadros regulamentares. Decisdes
de investimento, por outro lado, sdo a garantia de confiabilidade e
seguranca do abastecimento (SERRANO, 2012).

No que se refere ao setor de energia elétrica a OECD e a International Energy
Agency (IEA) destacam a necessidade crescente de reforma na regulagéo.
Entendendo que as instituicdes regulatorias precisam se adaptar para responder aos
novos desafios, 0 que requer novos papeis na aplicacdo da lei pelas autoridades de
defesa da concorréncia e pelos reguladores do setor (OECD; IEA, 2001).

A energia elétrica é a espinha dorsal de muitas sociedades, representando
atualmente 17% da demanda global de energia, com previsdo de aumento para 23%
até 2050. Para atender a crescente demanda, o setor de energia elétrica requer
ampliacdo da infraestrutura e desenvolvimento tecnoldgico, 0 que somente pode ser
suportado com a participagdo do capital privado. Para que isso se concretize €
necessario que 0s governos assumam compromissos de longo prazo e que a
situacao politica se mostre estavel e previsivel, tendo em vista a natureza altamente

regulamentada dos servicos de energia elétrica (IEA, 2010). Nesse sentido,
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governos com politicas eficazes apresentam maior taxa de sucesso em parcerias
com organizagbes multilaterais, como os bancos de desenvolvimento, que ajudam a
enfrentar o desafio de financiamento adequado. A combinacdo de politica
consistente e financiamento adequado pode estimular o engajamento do setor
privado (IEA, 2011).

A estabilidade e previsibilidade das acbGes governamentais se tornam
fundamentais nas decisdes de investimentos. Apesar de os setores de infraestrutura
serem considerados interessantes aos investidores privados, isso, por si s, nao é
suficiente para despertar seus interesses na compra de tais ativos; & necessario que
o Estado, responsavel pela regulagdo desses setores, garanta-lhes rentabilidade e
amortizacdo do capital investido sob pena de ndo haver interessados (SILVEIRA
NETO; MENDONCGCA, 2011).

Outro fator a ser destacado é o equilibrio das acfes regulatérias, tendo em
vista que os interesses dos capitais privados que participam da oferta dos servigos
publicos e o0s interesses dos consumidos dos servicos sao, em principio,
antagbnicos e a Regulacdo deve intermediar esses interesses. No polo dos
consumidores se encontra a populagdo, que pode intervir se organizando,
recorrendo a oOrgdos de defesa do consumidor, efetuando protestos e se
manifestando nos pleitos eleitorais. Neste polo ainda, maior atencdo merecem 0s
consumidores empresariais, 0s quais poderdo retardar os seus projetos de
investimento se ndo tiverem confianca na oferta em condicdes adequadas de
qualidade e preco, ocasionando retracdo econdmica. No outro polo se encontram 0s
atuais e potenciais investidores na geracéo e distribuicdo de energia elétrica, que se
nao considerarem minimamente atraente e estavel a regulacdo imposta pelo
governo, nao estardo dispostos a realizar os investimentos necessarios.

O Marco Regulatério, portanto, consiste em solugdo de compromisso que visa
a um soO tempo garantir o equilibrio entre os interesses dos investidores atuais e
potenciais, e dos consumidores atuais e potenciais, tendo em vista os objetivos de

meédio e longo prazo da politica econémica.

11 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A captacdo de recursos privados para investimentos em infraestrutura € uma
realidade presente praticamente em todas as economias e se destaca em

importancia, principalmente em paises em desenvolvimento como mecanismo de
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crescimento econdmico e social. Politicas regulatérias demasiadamente frouxas ou
rigorosas demais podem comprometer as metas de crescimento econdmico, além de
desestabilizarem a economia. Isso, por si mesmo, emprestaria carater critico ao
marco regulatério do setor de energia elétrica nesses paises, mas € ainda
necessario considerar que por sua natureza técnica o mencionado setor se
apresenta como monopdélio natural nos segmentos de transmisséao e distribuigéo.

Neste caso,

[...] a regulagdo é o aspecto central para 0 monitoramento da conduta dos
agentes e a criacdo de condicdes favoraveis a realizacdo de novos
investimentos e de incentivos adequados para a maximizacao da eficiéncia
técnica, econdmica e ambiental da indlstria como um todo (SIFFERT
FILHO et al., 2009).

Se por um lado existe a necessidade participacdo de recursos privados na
manutencao dos servi¢os publicos, realizados por meio de concessdes, por outro, a
caracteristica destes servicos exige a intervencdo governamental por meio de
politicas regulatérias. Estrategicamente, este conjunto de acdes requer equilibrio e
sintonia com o ambiente. Isso porque, 0s investidores para aplicarem 0s seus
recursos, necessitam de garantias, ou seja, seguranca de que a acao do poder
publico néo ird interferir em seus resultados ou objetivos de médio e longo prazo. O
governo, por seu turno, por meio da regulacdo dos servicos busca garantir a
sustentabilidade dos servicos, além da qualidade, acessibilidade e preservacao dos
direitos dos consumidores.

O investidor ao entender que a acéo regulatéria do pais, em que esté sediada
a empresa, pode afetar os resultados de seus investimentos, podera de forma
estratégica optar por aplicar os seus recursos em mercados mais estaveis, ou ainda,
optar por investimentos em empresas ou setores menos sujeitos a ingeréncias
politicas.

Académicos, no ambito internacional, tem mostrado preocupacéo a respeito
dos impactos das politicas publicas sobre o risco das acbes de empresas
regulamentadas. Nos ultimos anos, pesquisas como Alexander et al. (1999),
Buckland e Fraser (2000 e 2001a), Kobialka e Rammerstorfer (2009), Taffarel, Silva
e Clemente (2013) buscaram avaliar o impacto do risco regulatério em empresas dos
setores de utilidade publica. Tais pesquisas tém enfatizado a forma e a extenséo das

influéncias exercidas por mudancas nos marcos regulatérios sobre o risco percebido
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pelos investidores sem, contudo, proporcionar uma Visdo estratégica da relagdo que
se estabelece entre o poder publico e os investidores, e sem esclarecer que
conteudo da legislac&o regulatoria exerce maior influéncia sobre o mercado.

O desenvolvimento da presente Tese € considerado importante, pois ao
buscar relacionar o conteudo regulatorio e o comportamento das a¢gfes de empresas
reguladas no mercado se coloca na fronteira das pesquisas internacionais, tendo em
vista que a simples constatacdo de que a intervencdo governamental gera risco
regulatorio sem clarificar a natureza dessa relacéo € insuficiente para estabelecer a
relacdo estratégica dessas variaveis e construir previsbes de melhor qualidade sobre
0 impacto de eventos regulatérios no mercado acionario.

Destaque-se, ainda, que a regulacdo é frequentemente desenvolvida como
uma medida de resposta a um risco percebido. Nesse caso, o desenho de solucbes
regulatérias também deve ser baseado na avaliacdo desse risco. Os governos
devem desenvolver sistemas para a aplicacdo de principios cientificos de estimacao
de riscos (OECD, 2012).

Assim, a identificacdo e a mensuracdo do conteudo regulatorio das medidas
governamentais podem ser utilizadas para prever estatisticamente o risco regulatorio
do Setor de Energia Elétrica brasileiro e, portanto, permitem que tais medidas sejam
objeto de medidas estratégicas tanto dos agentes publicos quanto do setor privado.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Mundo afora, os governos vém apresentando necessidade crescente de
participacdo de capitais privados para oferta de bens e servicos publicos. Isso
acontece em setores vitais para o crescimento econdmico e para o bem-estar, como
energia, saneamento, transportes, entre outros. Entretanto, como se trata de bens e
servicos publicos, frequentemente ofertados sob a condigdo de monopdlio ou
situacdes proximas ao monopolio, os governos se veem obrigados a estabelecerem
marcos regulatorios, no sentido de garantir a preservacao do interesse publico.

Os marcos regulatérios podem estabelecer condigbes quanto a qualidade dos
bens e servicos, normas para producdo e distribuicdo, limitagcbes quanto a
constituicdo das empresas e, muitas vezes, quanto ao estabelecimento de tarifas.
Os governos, por meio de marcos regulatorios, podem ditar regras sobre a operacéo

das empresas ofertantes de bens e servigos publicos, com implicagBes diretas e
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indiretas sobre o retorno do capital investido.

No entanto, no mercado global de capitais, os investidores buscam regras
transparentes e estaveis, tendo em vista que a concepcdo de um sistema regulatério
apresenta impacto significativo sobre o nivel de risco sistematico (ALEXANDER,
1999, p. 15) e as incertezas regulatorias acabam por elevar os custos financeiros e
aumentam a volatilidade de empresas de energia no mercado.

Exemplo disso sédo os reflexos noticiados pelos meios de comunicacdo no
Brasil da Medida Provisoéria 579 de 09 de novembro de 2012, convertida na Lei 12.
783 de 11 de janeiro de 2013, que reduziu as tarifas de energia elétrica para os
consumidores, em média, 20,2%, por meio da antecipacdo da renovacdo das
concessoes e da homologacdo das novas tarifas das distribuidoras de energia. A
referida Medida Provisoria apresentou impactos significativos sobre as acdes das
empresas do setor. Por exemplo, a cotacdo das acgOes preferenciais da Eletrobras
(maior empresa de energia elétrica da América Latina que controla grande parte do
sistema de geracao e distribuicdo de energia elétrica no Brasil e ttm o0 seu controle
acionario em poder do Governo Federal Brasileiro) se reduziu mais de 16% na
BOVESPA e os seus American Depositary Receipts (ADRs) apresentaram queda de
5,8% na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) (ADVEN, 2012).

No Brasil debates recentes, mas com pouca frequéncia ou desconhecimento
da aplicacao pratica, permeiam as metodologias que permitem realizar a Analise de
Impacto Regulatério (AIR), previamente a publicacdo de uma Lei ou de um
regulamento. A AIR € um processo que precede a formulacdo de uma politica ou de
uma regulacao e constitui uma abordagem ordenada para avaliar e criticar os efeitos
positivos e negativos dos atos propostos. Trata-se de uma avaliacdo antecipada dos
impactos de novas propostas ou alteracbes de normas, ndo sendo exclusiva aos
atos de agéncias reguladoras, mas ainda incluem outras normas do Poder Executivo
e até mesmo Leis e outros atos do Congresso Nacional (LAMIN, 2013).

Dessa forma, o conhecimento do impacto que politicas regulatérias exercem
sobre setores regulados se mostram de vital importancia para as politicas publicas.
Embora essa seja uma preocupacdo crescente e atual, o conhecimento préatico
destes impactos é desconhecido e as metodologias existentes sdo incompletas e
incapazes de abarcar o impacto do risco regulatorio para o mercado.

Portanto, a presente pesquisa procura responder a seguinte questdo

norteadora de pesquisa:
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Em que medida o Perfil e a Intensidade do contetdo presente na
legislag&o regulatéria influenciam o risco das acoe s das empresas do Setor de
Energia Elétrica brasileiro?

A legislacao regulatoria geralmente apresenta elevada complexidade e é
desejavel, para toda a sociedade, conhecer o potencial de geracdo de risco das
dimensfes latentes, matéria sobre 0 que versa cada peca regulatdria, bem como a
intensidade de conteudo regulatdrio presente em cada peca. Destaque-se ainda,
que o Setor de Energia Elétrica brasileiro vem passando por diversas mudancas
desde a Promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988, “envolvendo a natureza
institucional do setor, inovagBes tecnoldgicas, infraestrutura econdmica e
significativa reorientacdo adotada por politicas de iniciativa ao investimento privado”
(CASTRO SILVA, 2007, p. 22). A diversidade da legislacdo que regula o Setor de
Energia Elétrica brasileiro torna imprescindivel a analise de seu contetdo e a
investigacdo da relacé@o entre a intervengao e risco regulatorio.

Portanto, a pesquisa diz respeito diretamente ao contexto econdémico e
financeiro que envolve o mercado acionario e os diversos investidores efetivos e
potenciais. Para os agentes publicos, a importancia esta relacionada ao efeito que
as politicas regulatérias exercem sobre o mercado e a extensdo destes impactos
sobre a atividade econémica do pais. Aos investidores e agentes de mercado, torna-
se imprescindivel a extenséo e a profundidade dos efeitos das medidas regulatorias.
Além disso, proporciona-se a todos a possibilidade de avaliar a quantidade de
regulacdo imposta, a mensuragdo da intensidade e a composi¢cdo do conteudo
estratégico presente na legislacdo regulatoria, para posteriormente avaliar a
influéncia destes no risco das acdes das empresas que compdem o Setor de
Energia Elétrica brasileiro.

Assim, a tese contida neste estudo é de que o perfil e a intensidade do
conteudo presente na legislagcéo regulatéria possuem influéncia significativa no risco

das acdes das empresas do Setor de Energia Elétrica brasileiro.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

A seguir sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos que

nortearam o desenvolvimento da pesquisa.



26

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Estabelecer as relacdes entre o Perfil e a Intensidade do conteudo regulatorio
e 0 risco das acdes das empresas que compdem o Setor de Energia Elétrica

brasileiro.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Visando atingir o objetivo geral deste trabalho, estabeleceram-se os seguintes
objetivos especificos:

a) Identificar as principais pecas que passaram a compor 0 marco regulatorio do
Setor de Energia Elétrica brasileiro, a partir da Constituicao Federal de 1988;

b) Caracterizar o Perfil e mensurar a Intensidade do contetido das mencionadas
medidas regulatérias;

C) Verificar se a legislacdo regulatéria exerce impacto significativo no risco das
empresas do Setor de Energia Elétrica brasileiro;

d) Analisar comparativamente as relagfes entre Perfil e Intensidade do contetdo
presente na legislacdo regulatéria e o comportamento das acdes de empresas de

energia elétrica.

1.4 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Estudos recentes procuram relacionar o risco regulatério com mudangas no
marco regulatério a que estdo sujeitas as empresas. Buscam-se neles relacbes
genéricas entre atividade regulatéria dos governos e o comportamento das acdes
das empresas reguladas. Esses estudos adotam metodologias que podem ser
agrupadas em duas categorias: simples ocorréncia e consideracdo qualitativa da
frequéncia e intensidade dos eventos regulatérios.

Nos estudos que adotam a metodologia mais simples, que consiste em
considerar apenas a ocorréncia de eventos regulatérios, busca-se evidenciar
estatisticamente a repercusséao de tais ocorréncias no mercado acionario.

Robinson e Taylor (1998) investigaram o impacto da regulacdo do setor de

energia elétrica do Reino Unido, por meio dos movimentos dos retornos das acdes
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de forma comparativa aos movimentos do mercado. Avaliaram ainda, a presenca de
risco regulatério pela modelagem da volatilidade condicional da rentabilidade das
acOes antes e depois de 30 eventos regulatérios, por meio do modelo Auto-
Regressive Conditional Heteroscedastic (ARCH). Os resultados da pesquisa nao
mostram evidéncias de desvio da regulamentacdo no setor, mas sugerem que 0
risco regulatorio existe.

Kobialka e Rammerstorfer (2009) examinaram se a regulacédo ou noticias de
regulacédo afetam a confianca dos investidores no mercado de capitais da Alemanha,
ou se influenciam a exposi¢cdo das empresas ao risco. Para tanto, consideraram 12
eventos relacionados a regulacdo do mercado de energia elétrica, no periodo de
Fevereiro de 2005 a Fevereiro de 2008, mas nao detectaram evidéncias de risco
regulatorio no setor de energia elétrica aleméao.

A outra metodologia adotada nos estudos recentes procura considerar a
amplitude dos eventos regulatorios. Procura-se evidenciar comportamentos
diferenciados das ac¢bfes no mercado em periodos caracterizados como
politicamente distintos que, como decorréncia, apresentam diferentes frequéncias de
eventos regulatorios e eventos regulatérios de densidade diferenciada.

A pesquisa de Alexander et al. (1999) envolveu varios paises e buscou
identificar o impacto de diferentes sistemas de regulacdo sobre o nivel de risco de
mercado a que uma empresa regulada esta exposta. Os resultados mostram uma
clara tendéncia do nivel de risco dos diversos setores de utilidade publica,
pesquisados e de regimes regulatérios como um todo: regimes com baixa regulacao
tendem a apresentar valores menores para o Beta dos ativos, enquanto regimes
com maior poténcia de incentivos regulatérios apresentam valores de Beta
significativamente mais elevados.

Buckland e Fraser (2000, 200la), ao pesquisar 0 risco e 0 retorno de
empresas do setor de energia elétrica no Reino Unido, no periodo de 12/10/1990 a
31/12/1998, para 12 empresas privatizadas, constataram um forte impacto exercido
pela politica de regulacdo em Abril de 1992, com reflexos no longo prazo; no entanto
0 impacto ndo se apresentou uniforme para todas as empresas. Os resultados da
pesquisa sugerem, ainda, que o risco sistematico de empresas de distribuicdo de
eletricidade do Reino Unido, desde a privatizacdo até 1996, resultou estabilizado
com um componente ciclico pequeno, mas significativo.

Buckland e Fraser (2001b) investigaram, ainda, se o risco das acbes de



28

empresas fornecedoras dos servicos de 4gua e de saneamento € constante e se
alguma variagdo ao longo do tempo pode ser explicada. A pesquisa abrange a
Inglaterra e o Pais de Gales, desde a privatizacdo de dez empresas em 1989 até
Julho de 1999. Os autores mostram os padrées de variacdo dos Betas das
empresas ao longo do tempo e investigam em que medida a variacdo observada
esta associada a estrutura de regulagdo, eventos regulatérios e outros eventos
externos, inclusive politicos.

Como se observa, apesar de a importancia destacada, os estudos citados sao
insuficientes por dois motivos principais: ndo conseguem levar em conta o contetdo
dos eventos regulatérios, e ndo estabelecem rela¢cdes quantitativas entre mudancgas
no marco regulatério e comportamento das acfes das empresas reguladas.
Evidéncias de que alteragbes no marco regulatério representam risco regulatorio
adicional, bem como de que periodos mais intervencionistas correspondem a risco
regulatério mais elevado parecem pouco Uteis para previsdo se ndo estiverem
associadas com quantificacao.

Esta pesquisa, ao procurar esclarecer a natureza da relagdo entre eventos
regulatérios e o comportamento das a¢fes do Setor de Energia Elétrica brasileiro e
estabelecer uma metodologia quantitativa que permite levar em conta o perfil e a
intensidade do conteddo da alteracdo regulatoria, possivelmente possibilitara
previsdes de melhor qualidade e mais realistas, além de provocar aprofundamento
da discusséao académica sobre o assunto.

Dessa forma, os resultados da pesquisa interessam: 1) As autoridades
governamentais, para que possam avaliar e prever os impactos de medidas
regulatorias de acordo com a sua composi¢cdo e intensidade; 2) Aos agentes do
mercado acionario, para que possam guiar suas acdes de acordo com os efeitos
previstos das medidas regulatérias; e 3) Aos pesquisadores, como uma proposi¢cao
metodoldgica capaz de elucidar a natureza da relacdo entre medidas regulatorias e
risco das acoes.

Portanto, a presente pesquisa atende ao quesito de originalidade, que é
fundamentado tanto pela natureza das relagBes entre os eventos regulatérios e o
comportamento das acodes, quanto pelo estabelecimento de uma metodologia
quantitativa que permite avaliar o perfil e a intensidade das alteracdées no marco
regulatorio e 0 seu respectivo impacto no risco das empresas que atuam no Setor de

Energia Elétrica brasileiro.



29

A importancia deste estudo esta relacionada a todo o contexto econémico e
financeiro que envolve o mercado acionério brasileiro e internacional e os diversos
investidores efetivos e em potencial. O conhecimento do impacto do risco regulatorio
se destaca também em importancia para a avaliacdo governamental do efeito que as
politicas regulatérias exercem sobre o mercado e a extensdo destes impactos na
atividade econdmica das empresas envolvidas.

Os agentes de mercado podem reagir de diferentes formas as acfes
regulatorias e possivelmente ndo conseguem perceber toda a extensdo e a
profundidade dos efeitos dessas a¢Bes sobre os seus ganhos e, além disso, as
autoridades gue regulamentam o setor de energia elétrica precisam avaliar em que
extensdo o mercado € sensivel a mudancas no quadro regulatorio.

O desenvolvimento da presente pesquisa busca contribuir de forma tedrica
aprofundando o conhecimento acerca do risco no mercado acionario,
especificamente no setor de infraestrutura energética. Do ponto de vista pratico a
pesquisa se destaca em importancia como fonte de informacéo estratégica para a
formulacdo de politicas publicas regulatérias que visam a estabilidade financeira do

setor elétrico e sua respectiva expansao.

1.5 ESTRUTURA DOS CAPITULOS DA TESE

Esta Tese encontra-se estruturada em cinco capitulos, descritos a seguir:

v Capitulo 1 : contempla a parte introdutéria do trabalho, dividida em cinco secdes,
como segue: a primeira secao trata da contextualizagdo do tema, logo em
seguida apresenta-se o0 problema de pesquisa, 0 objetivo geral e os objetivos
especificos. Na sequéncia tem-se a justificativa teorica e pratica da pesquisa,

além da estrutura dos capitulos da tese.

v' Capitulo 2: trata do referencial tedrico utilizado para embasar a pesquisa. O
capitulo encontra-se estruturado nas seguintes secfes: a primeira secao traz
uma visdo geral sobre risco e incerteza, a segunda secao contempla a Hipotese
de Mercado Eficiente, a terceira e a quarta se¢do sdo construidas a partir do
Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital e Modelo de Mercado,

respectivamente, na sequéncia sdo abordados o conceito de regulagcéo e o risco
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regulatério, o Setor de Energia Elétrico brasileiro é caracterizado a partir de seu
desenvolvimento, sistema regulatorio e institucional e legislacdo regulatoria

pertinente.

Capitulo 3 : contempla os procedimentos metodolégicos adotados na pesquisa.
O capitulo esta estruturado nas seguintes sec¢des: as primeiras secdes referem-
se a especificacdo do problema e hipoteses da pesquisa, na sequéncia sao
apresentadas as definicbes constitutivas e operacionais das variaveis e a
caracterizagcdo da pesquisa, a quinta secdo aborda a andlise de conteudo,
contemplando a legislacdo regulatéria e os procedimentos de andlise aplicados.

Capitulo 4 : trata da apresentacédo e analise dos dados evidenciados a partir da
pesquisa empirica e encontra-se estruturado nas seguintes sec¢des: a primeira
refere-se a andlise experimental dos modelos de avaliacdo do risco regulatério,
na segunda secéao € realizada a analise de conteudo da legislacéo regulatoria do
Setor de Energia Elétrico brasileiro, na terceira se¢cdo um novo modelo de
avaliacdo do risco regulatorio que leva em conta o perfil e a intensidade do
conteudo regulatorio é apresentado, assim como os resultados de sua aplicagéo.

Capitulo 5: trata das conclusbes e recomendacbes para a realizacdo de

pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

Este capitulo apresenta uma discussdo sobre Risco e Incerteza, Hipotese de
Mercado Eficiente (HME), Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM) e
Modelo de Mercado. Na sequéncia trata da regulacdo e do risco regulatério. O Setor
de Energia Elétrica brasileiro e o modelo regulatério aplicado ao setor séo
destacados, bem como as principais Medidas Provisoérias e Leis que compdem o

Marco Regulatério a partir Constituicdo Federal de 1988.

2.1 A RELACAO ENTRE RISCO E INCERTEZA

O entendimento de risco e incerteza é fundamental para a area financeira.
Knight (1921) mostra preocupagdo recorrente na busca por distinguir risco e
incerteza, o que coloca o autor em evidencia no quadro do pensamento econémico
neoclassico (LANGLOIS; COSGEL, 1993).

Knight (1921) diferencia risco como mensuravel e a incerteza como nao
mensuravel, relacionando o risco a critérios de objetividade e a incerteza ao
subjetivo, ou seja, valores indeterminados e, portanto, ndo quantificaveis. Como a
incerteza surge do conhecimento parcial, a distincdo entre risco e incerteza esta
relacionada com a atribuicdo de probabilidades aos resultados.

Keynes (1937) utiliza o conceito de incerteza para descrever o futuro como
algo ndo provavel ou calculavel. Lawson (1988) relaciona a incerteza com a
auséncia de conhecimento probabilistico. Davidson (1991) destaca que a incerteza
pode ser entendida como qualquer situacdo econdmica, para a qual os tomadores
de decisédo nédo disponham de informacdes suficientes, tanto do presente quanto do
passado, para previsfes futuras confidveis. Portanto, a distincdo conceitual entre
risco e incerteza esta relacionada ao conhecimento do provavel (risco) do que é
desconhecimento (incerteza).

Andrade (2011) ao comparar as interpretacbes de risco e incerteza de
diversos autores como Knight (1921), Keynes (1937), Shackle (1942) Davidson
(1991), destaca que todas as analises passam por uma linha comum de raciocinio.
O conceito de incerteza esta associado a auséncia (ou limitacado) de conhecimento e
é contrastado com a ideia de conhecimento na forma de calculo de risco
probabilistico quantificavel. Neste aspecto, o risco corresponde a situacdo em que

um evento ocorre com uma probabilidade quantificavel, tornando possivel identificar
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tipos de eventos repetidos ou homogéneos.

Assim 0 risco nas decisdes de investimentos é entendido de forma
probabilistica quantificavel, como um conhecimento provavel de determinado evento.
Capelletto, Martins e Corrar (2008) referem que “[...] a concepc¢ao atual de risco tem
origem nos numeros que permitem quantificar o valor incerto, antes abstrato,
produzido por determinada acao”.

O marco historico dos estudos relacionados ao risco foi estabelecido por
Harry Markowitz, em 1952, com seu seminal artigo Portfolio Selection. Em seu
estudo, Markowitz determinou a fronteira eficiente para um ativo propenso ao risco,
por intermédio da diversificacdo das carteiras de investimentos que
proporcionassem maior taxa de retorno para certo nivel de risco.

Para Markowitz (1952), o risco na area financeira é medido pela variancia dos
retornos ou pelo desvio em relagdo a média. Segundo a Teoria de Carteiras (de
Investimento), o risco se torna reduzido quando o investidor opta por investir em
pares de titulos cujos precos sejam negativamente correlacionados, ou seja, com
variabilidades em sentidos opostos.

Sharpe (1964) destaca que os prec¢os dos ativos mantem estreita relagédo com
o risco, medido pelo coeficiente beta, e que as decisbes de investimentos s&o
construidas a partir de duas variaveis, a esperanca matematica dos retornos e o
desvio padréo da distribuicdo de probabilidades.

O risco de um ativo € caracterizado pelo nivel de incerteza de sua
rentabilidade e pode ser afetado por diversas variaveis. Tradicionalmente a literatura
de financas corporativas adota a classificagdo do risco em sistematico e nao
sistematico. O risco sistematico, também entendido como conjuntural, recebe outras
denominacfes como risco de mercado ou risco nao diversificavel. Por depender de
fatores macroecondmicos este tipo de risco atinge todos os investimentos em
determinado ambiente.

O risco néo sistematico, também denominado risco especifico ou risco
diversificavel, depende das condi¢cdes de cada negdcio, ou atividade da empresa e
atinge um dnico ativo ou um pequeno grupo de ativos. O risco ndo sistematico pode
ser eliminado por meio da diversificacdo, tais como greves, acdes regulatérias e a
perda de um importante cliente. Nos setores de infraestrutura, além de outros riscos
inerentes ao negocio destaca-se a acao intervencionista do Estado, dando origem

ao risco regulatorio.
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Na literatura a medida mais consagrada de avaliagdo do risco e retorno de
ativos se assenta no Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital, cujos
pressupostos teoricos que fundamentam o Modelo é a Hipdotese de Mercado

Eficiente.

2.2 HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

Estudos sobre a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) tém como
precursora a tese de doutoramento em Matemética de Louis Bachelier em 1900, que
investigou a Teoria da Especulacdo (CAMARGOS; BARBOSA, 2003; PEREIRA,;
URPIA, 2011). Em sua pesquisa Bachelier (1900) comparou os precos dos ativos
financeiros a um random walk (passeio aleatorio), explicando que as mudancas dos
ativos financeiros sao independentes e distribuidas de forma ndo probabilisticas.

Assim, de acordo com a HME, as mudan¢as nos precos dos titulos séo
originadas por processos aleatorios, tendo em vista a utilizacdo de forma eficiente
das informacdes disponiveis, para prever o valor futuro destes titulos. Embora os
primeiros estudos da HME apontem para final do século XIX, o seu desenvolvimento
tedrico e empirico transcendem o século XX. Na década de 60, a HME foi
formalizada matematicamente e traduzida em modelos econdmicos. “A partir dai, os
economistas desenvolveram a ideia de que ndo havia nenhum padrdo nos precos
historicos, ou seja, estes ndo eram Uteis para prever mudancas futuras”
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

No entanto, é a partir do estudo de Fama (1970) que a HME recebe
destaque no meio académico. Fama (1970) define a HME como o estado em que 0s
precos de mercado refletem toda a informacé&o disponivel, pablica ou privada. Para
que essa hipétese seja vélida é necessario que as informagfes disponiveis sejam
incorporadas nos precos das acgbOes de forma imediata, ou seja, que nao haja
assimetria informacional.

No modelo de mercados eficientes, a afirmacéo de que o preco atual de um
titulo reflete plenamente a informacao disponivel, implica que sucessivas mudancas
no preco sdo independentes e identicamente distribuidos, constituindo, portanto, um
random walk. Ao comparar o comportamento do pre¢co dos ativos a um passeio
aleatério Fama (1991) descreve que os agentes de mercado ficam impossibilitados

de criarem mecanismos para a obtencdo de lucros anormais. Isto porque, se o
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comportamento dos pre¢os de um ativo financeiro segue um passeio aleatorio, suas
variagfes ndo podem ser previsiveis.

Sharpe (1964, p. 425) afirma que, em equilibrio, os precos dos ativos séo
ajustados de modo que o investidor ao seguir principios racionais (primariamente,
diversificacdo) pode alcancar o ponto desejado por intermédio da linha de mercado.
Dessa forma, para atingir maior expectativa em relacdo a taxa de retorno seria
necessario correr riscos adicionais.

Fama (1970) refere que em equilibrio os precos dos ativos ou retornos devem
apresentar independéncia serial, com correlagédo serial igual a zero. Em termos
gerais, a HME busca postular que condicionada a um conjunto de informacdes
relevantes, o equilibrio esperado para o retorno de um titulo € uma funcéo do seu
risco.

Para Fama (1970) as condigcbes essenciais para que um mercado seja
considerado eficiente sdo a inexisténcia de custos de transacdo em negociacdo de
ativos, a exclusdo de custos em relacdo as informacfes disponiveis para 0s
participantes do mercado e os investidores possuirem expectativas homogéneas em
relacdo aos retornos futuros dos titulos.

Fama (1970) prop0e trés formas de eficiéncia: Forma Fraca, Forma Semiforte
e Forma Forte. A Forma Fraca de eficiéncia de mercado, o conjunto de informacdes
historicas € incorporado aos precos das acdes. O Mercado € considerado na Forma
Semiforte de eficiéncia quando os pre¢os se ajustam ou incorporam as informacoes
disponiveis publicamente, como a divulgacao de relatérios anuais, séries de precos
etc. Na Forma Forte de eficiéncia, todos os investidores ou grupos de investidores
possuem acesso a todas as informacdes relevantes, publicas ou privadas. De
acordo com a HME, nas trés formas de eficiéncia nenhum investidor poderia obter
retorno anormal a partir do conjunto de informacdes disponiveis.

Os critérios de classificacdo das formas de eficiéncia de mercado seguem
um padrdo de dominancia (MALUF FILHO, 1991). Neste caso, a Forma Forte requer
que todas as condi¢cdes da Forma Semiforte sejam atendidas, da mesma forma que
a forma semiforte pressupde o atendimento das condi¢bes da Forma Fraca.

Fama (1991) reconheceu algumas limitacdes na pesquisa de 1970 e
considerou a impossibilidade de os custos de transacéo e informacdes serem nulos
em mundo real. Assim, ao reformular HME refere que os precos dos titulos

incorporam a totalidade das informacdes disponiveis no momento em que o
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beneficio marginal da nova informagéo for superior ao custo da transacao.

O autor supracitado destaca ainda novos testes a serem realizados para
avaliar a eficiéncia de mercado. Na Forma Fraca poderia ser verificada por meio de
testes de Previsibilidade dos Retornos, como por meio da estimativa dos retornos a
partir de series histéricas. Na Forma Semiforte propde a utilizacdo da denominacéo
de Estudos de Eventos para avaliar os ajustes de precos nas datas de publicagcéo
das informacdes (anuncios publicos). De acordo com o autor, estes estudos
proporcionam as melhores evidencias sobre a eficiéncia de mercado, especialmente
quando aplicados retornos diarios dos titulos e a data de disponibilizacdo das
informagdes for conhecida com exatiddao. Nesta metodologia, 0s testes procuram
aferir a velocidade do ajustamento dos precos dos titulos em torno de uma data
especifica, quando da divulgacdo de informagdes relevantes (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003). Para a Forma Forte de eficiéncia os testes foram denominados
de Informacgbes Privadas em que os participantes de mercado poderiam usufruir de

informacdes néo refletidas nos precos das acgoes.

2.3 MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE CAPITAL

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), ou Modelo de Precificacdo de Ativos
de Capital, € uma metodologia utilizada para explicar o comportamento dos precos
dos ativos financeiros propensos ao risco. O CAPM foi desenvolvido originalmente
por Sharpe (1964) tomando como base os estudos de Markowitz (1952) e Tobin
(1958). Markowitz (1952) explica que o investidor ao construir carteiras de
investimentos busca reduzir o risco por meio da diversificacdo, combinando ativos
negativamente correlacionados, ou seja, que variam em sentidos opostos,
garantindo o retorno do portfolio.

De acordo com o CAPM, o risco de um investimento pode ser calculado a
partir da associagao dos retornos de um determinado ativo e 0s retornos de carteiras
de investimentos que representem o desempenho do mercado. Silva, Salazar e
Calegario (2008) descrevem que a caracteristica basica do CAPM é a relacao linear
entre o retorno e o risco de um ativo. O risco é mensurado pelo coeficiente beta, que
é a medida da sensibilidade dos retornos de um ativo em relagéo as variacdes nos
retornos de carteiras no mercado, ou seja, 0 risco sistematico o qual ndo pode ser

evitado pela diversificacao eficiente do portfolio.
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O coeficiente beta é calculado a partir dos movimentos no pre¢o das ac¢des de
determinada empresa. Mais especificamente, é estimando sua covariancia (ou co-
movimento) com retornos de uma carteira diversificada de acfes. Se os precos das
acbfes da empresa movem-se em linha com o mercado (isto €, na mesma
percentagem) a versao do coeficiente beta seria igual a 1 (WRIGHT et al., 2003).

No caso do CAPM a unica coisa que é especificidade de um determinado
ativo € o seu beta. Neste caso, 0 que determina a capacidade de resposta de
retorno do ativo € o excesso de retorno sobre o mercado. Embora o CAPM seja alvo
de criticas consideraveis nos Uultimos anos, praticamente qualquer modelo de
precificacdo de ativos usado para obter uma estimativa adequada do custo de
capital para as industrias reguladas deve, inevitavelmente, ser construido sobre as
estimativas de componentes comuns que alimentam o CAPM (WRIGHT et al., 2003).

O CAPM apoia-se em suposi¢cdes que criam um modelo de mercado de
concorréncia perfeita. Algumas criticas ao modelo repousam no fato de que as
informacgdes disponibilizadas pelo modelo foram idealizadas para um mercado
perfeito, em que ndo ocorrem custos de transacdo. Sharpe (1991) explica que o
CAPM envolve abordagem positiva, que incorpora suposi¢cdes sobre a atuacao dos
acionistas. Pressupde, ainda, um mercado com indmeros participantes, em que
ocorre acesso irrestrito as informagfes. Além desse pressuposto, sustenta ainda o
modelo a crenca de que todos os investidores possuem expectativas homogéneas
em relacdo aos retornos; os retornos sao distribuidos normalmente e, ainda, que
existe possibilidade ilimitada de emprestar ou tomar recursos emprestados a taxa
livre de risco.

A equacao do CAPM é descrita conforme a expresséao (1).
ER) =R, +B[ER,)-R,] (1)

Onde:

R; :Taxa de retorno do titulo;

Ry Taxa de retorno livre de risco;
Bi : Coeficiente beta do titulo;

Rm : Retorno de mercado.
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O termo Beta é utilizado no CAPM para descrever a volatilidade média de
ativos em relagdo ao mercado como um todo. O Beta de Mercado por definicdo é
sempre igual a 1. Neste caso, quando um ativo apresentar Beta superior a unidade
as variacdes em suas taxas de retorno serdo maiores do que a média das variacdes
dos retornos de mercado. De igual forma, o ativo que apresentar Beta menor do que
1 tera as variacbes em suas taxas de retorno menores do que a média das
variacbes dos retornos de mercado. O Coeficiente Beta, calculado pelo CAPM, é

dado pela expresséo (2):

_Cov(R,,R,)
bi = var(R,) @)

Onde R, e R, tém os significados ja estabelecidos, Cov representa

covariancia entre os retornos do ativo e os retornos de mercado e Var representa a
variancia dos retornos de mercado.

No CAPM o coeficiente beta por medir a sensibilidade de um titulo a
movimentos da carteira de mercado reflete uma medida padronizada de risco.
Quando se trata de setores regulamentados o elemento dominante em seu custo de
capital sempre sera o retorno esperado de mercado, com um papel nitidamente
menor para a taxa livre de risco (WRIGHT et al., 2003).

Diversos estudos foram realizados no meio académico buscado avaliar o
CAPM, dentre os quais se destaca o trabalho de Black, Jensen e Scholes (1972)
que buscaram testar se relagdo entre o beta e o retorno das agbes era linear e
positivo. Fama e Macbeth (1973) entre outras hipéteses buscaram verificar a
potencialidade do beta em capturar as variagcbes dos retornos das acdes e a
premissa de que maiores riscos correspondem a maiores retornos, os resultados da
pesquisa indicaram que nenhuma outra medida de risco além do beta apresentava
influencia no retorno médio das acdes, além de existir um trade-off entre o risco e
retorno.

Black (1993) ao criticar a pesquisa de Fama e French (1992) destaca que
embora o coeficiente angular da reta de regressdo que relaciona retorno e risco
possa ser nulo, o coeficiente beta deve sempre ser analisado nas decisfes de
investimento.

A pesquisa realizada por Chan e Lakonishok (1993) aponta que, embora o
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coeficiente beta ndo apresente capacidade explicativa de todas as variacdes no
retorno de ativos financeiro, este € uma importante medida de risco de perdas, com
destacada utilidade na gestdo de carteiras. Assim, como se observa, apesar de
estudos destacados no meio académico apontarem inconsisténcias no CAPM, os

resultados obtidos nas diferentes pesquisas validam o Modelo.

2.4 MODELO DE MERCADO

O Modelo de Mercado foi proposto inicialmente por Markowitz (1952) e
estendido por Sharpe (1964) e Fama (1968), cuja formulacdo é apresentada a partir
da metodologia do CAPM. Entretanto, o Modelo de Mercado é constituido por uma
equacao de regressao, que busca explicar a relacdo entre os movimentos de uma
determinada agcdo em relacdo aos movimentos de mercado (BLACK; JENSEN;
SCHOLES, 1972; MACKINLAY, 1997).

O Coeficiente Beta do CAPM e o Beta do Modelo de Mercado séo diferentes
porque o primeiro resulta de analise positiva enquanto o segundo, de analise
normativa (MARKOWITZ, 1984). Enquanto a analise positiva, que caracteriza o
CAPM, considera um mercado em gque todos os investidores possuem a mesma
expectativa de retorno e podem ter acesso irrestrito e ao mesmo tempo a taxa livre
de risco, a anéalise normativa do Modelo de Mercado néao requer tais pressupostos.
Neste sentido, o0 Modelo de Mercado busca explicar a correlacdo dos retornos das

acOes em relacdo ao retorno do mercado, conforme a equacao (3):

R=a+fR,*8 (3)
Onde:

R; - Taxa de retorno do investimento;

Rm - Taxa de retorno do mercado;

a; - Intercepto da linha, correspondente a fatores particulares de cada companhia;
ei - Corresponde a uma expectativa de retorno igual a zero.

Novaes (1990, p. 64) relatou que no Modelo de Mercado a hipétese central €
supor que a covariancia individual entre acdes € nula. Este fato significa que a Unica
razao para que as agfes movimentarem-se em um mesmo sentido deve-se ao
movimento conjunto com o mercado. Neste sentido, ndo existem efeitos além

daqueles de mercado.
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Apesar das inumeras criticas e deficiéncias conhecidas, o CAPM e os
modelos construidos a partir de suas bases continuam em destaque no meio
académico. Os fundamentos tedricos claros e simples contribuem para a sua ampla
aplicacdo empirica. Os modelos alternativos para resolver este problema tém suas
proprias falhas, fundamentos teoricos e fracos desafios empiricos. Nao existe,
portanto, no meio académico atual, nenhum claro sucessor para o CAPM e modelos
construidos a partir de seus pressupostos, para estimativa de custos de capital
(WRIGHT et al., 2003).

2.5 CONCEITO DE REGULACAO

O principal foco da regulacéo € a sustentabilidade e o controle exercido por
uma agéncia publica sobre determinadas atividades (SELZNICK, 1985). O termo
Regulagédo pode ser percebido com diferentes sentidos: a) Como um conjunto
especifico de comandos, que envolve a promulgacéo e o estabelecimento de regras
vinculativas a ser aplicado por um 6rgao dedicado a este fim; b) Como influéncia
deliberada do Estado, que em um sentido mais amplo, abrange todas as a¢0es do
Estado que visam influenciar os negdécios ou comportamento social. c) Como todas
as formas de influéncia social ou econdmica, onde os mecanismos que afetam o
comportamento sédo considerados regulamentares.

A regulacdo pode ser entendida como campo de atuacdo ou intervencdo do
Estado, de forma direta ou indireta, sobre os agentes econémicos na busca pelo
equilibrio de determinado sistema. Para Diebolt (2001, p. 10) a regulacdo
compreende "[...] 0 conjunto de mecanismos que asseguram o desenvolvimento de
um determinado sistema, por meio de um processo complexo de reproducdo e
transformacao”. A questdo que se estabelece aos governos é como garantir que 0s
servicos basicos sejam satisfatorios em quantidade e qualidade e que, a0 mesmo
tempo, sejam interessantes ao capital privado. Para essa finalidade o governo conta
com a regulacdo, muitas vezes vista como uma atividade restritiva de
comportamentos que impede a ocorréncia de certas atividades indesejaveis
(BALDWIN; CAVE; LODGE, 2012).

De acordo com a OECD (2012), para uma politica regulatoria explicita e
voltada ao interesse publico, o governo deve estar comprometido com as seguintes

acoes:
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a) Adotar uma politica continua para a tomada de decisdes regulatorias, desde a
identificacdo dos objetivos da politica até os desenhos regulatorios;
b) Manter um sistema de gestdo regulatéria, incluindo a avaliagdo ex ante do
impacto, como parte essencial para uma tomada de decisédo fundamentada;
C) Articular claramente o0s objetivos da politica regulatéria, estratégias e
beneficios;
d) Rever sistematicamente o estoque regulatério, para identificar e eliminar ou
substituir agueles que sdo obsoletos, insuficientes ou ineficientes;
e) Desenvolver, implementar e avaliar uma estratégia de comunicagdo para
garantir apoio continuo aos objetivos e qualidade regulatéria.

Destaque-se que o0s Orgaos reguladores setoriais atuam com o objetivo de
aquilatar o interesse dos capitais privados e dos usuarios. Neste aspecto a

regulacéo funciona da seguinte forma:

[...] a Constituicdo Federal, como regra maxima do Estado, define, em linhas
gerais como se dara a prestacdo de determinados servicos, a partir dai o
legislador ordinario institui o chamado marco regulatério, que na pratica sédo
a regras que vao nortear o equilibrio de interesses entre o setor privado,
investidor que procura o lucro para seus investimentos e os cidaddos que
guerem qualidade nos servigcos a pregos justos. A tarefa de pér em pratica
essas regras de forma equanime fica entdo a cargo do érgdo regulador

setorial. (SILVEIRA NETO; MENDONCA, 2011)

No Brasil a Constituicdo Federal, promulgada em 5 de outubro de 1988, atua
como regra maxima para as demais espécies de normatizacdes. A “Constituicdo
Federal encerra todos os elementos e critérios que permitem a identificacdo de quais
atividades consubstanciam o servigo publico” (GRAU, 2001).

Em relacdo a energia elétrica, Lima (2006) destaca os varios dispositivos que
tratam do setor na Constituicdo da Republica, como o art. 20, inc. VIII, que arrola os
potenciais hidraulicos como bens da Unido; o art. 21, inc. Xll descreve que compete
a Unido explorar diretamente ou mediante autorizagdo, concessado ou permissao 0s
servicos e instalacfes de energia elétrica e o aproveitamento energético dos cursos
de agua; o art. 22, IV, designa privativamente a Unido legislar sobre energia; o art.
176 dispbe que os potenciais de energia hidraulica constituem propriedade distinta
da do solo, para efeito de exploracdo ou aproveitamento, e que sdo pertencentes a
Unido e poderao ser efetuados, mediante concessao ou autorizacdo, por brasileiros

ou empresas constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e
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administracéo no pais.

A partir da designacao legal, as empresas que atuam nos servicos de
utilidade publica podem representar uma opcao de investimento bastante atrativa,
com garantia de mercado, estabilidade na atividade e atuacéo de longo prazo. Isto
se deve as caracteristicas destes servigos, que normalmente sdo oferecidos em
condi¢cdes de monopolio natural.

A condicdo de monopdlio natural implica no atendimento das demandas do
mercado por uma unica empresa, inexistindo a concorréncia. Neste aspecto, a
regulacdo governamental é empregada para garantir a eficiéncia e a qualidade dos
servigos prestados, para que nao ocorra perda do bem-estar social e econdémico.
Ademais, “como as condi¢des do mercado nao possibilitam a maximizacdo do bem-
estar de todos os agentes envolvidos, necessita-se, assim, da figura de um
regulador como mecanismo de correcao de falhas” (NASCIMENTO, 2013).

Como o observado, o setor de energia elétrica, por se tratar de um servico de
utilidade publica, com caracteristicas de monopalio natural em alguns segmentos, é
objeto de regulacdo. A qual se torna fundamental para o “monitoramento da conduta
dos agentes e a criacdo de condi¢cbes favoradveis a realizacdo de novos
investimentos e de incentivos adequados para a maximizacao da eficiéncia técnica,
econdbmica e ambiental da industria como um todo” (SIFFERT FILHO et al., 2009).

Cumpre destacar que as questbes que envolvem o conceito de monopdlio
natural desafiam as politicas publicas. Se por um lado, o monopdlio natural implica
eficiéncia na producgédo, que se mostra melhor quando uma Unica empresa abastece
todo o mercado, por outro lado, na auséncia de qualquer tipo de concorréncia, o
titular pode ser tentado a explorar seu poder de monopdlio natural, a fim de
maximizar seus lucros (DEPOORTER, 1999). E neste contexto de necessidade de
regulacdo econémica e previsibilidade do mercado que se insere o risco regulatorio,
entendido como “qualquer acdo do governo no sentido de limitar a liberdade de

escolha dos agentes econdmicos” (FIANI, 1998).

2.6 RISCO REGULATORIO

O risco regulatério estd em evidencia no cenario econémico mundial e apesar
de ndo haver uma definicdo amplamente aceita, a sua andlise se torna cada vez

mais relevante nas discussdes sobre reformas da regulacdo (ERGAS et al., 2001).
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Smith (1997) descreve o risco regulatério como aquele decorrente da aplicagéo e
execucdo das regras de regulacdo, tanto para a macroeconomia e setores
industriais como um todo, quanto ao nivel de projetos especificos, incluindo regras
contidas nos contratos com 0s governos, leis e outros instrumentos normativos.

De forma geral, o risco regulatorio pode ser entendido como “a criacao
inesperada de mecanismos de controle ex ante por parte da autoridade monetaria
que objetiva, segundo sua politica publica, a protecéo ao risco, por via da producéo
de regulamentos prudenciais, concorrenciais ou econémicos” (SADDI, 2011). O risco
regulatério surge sempre que regulamentacdo afeta o custo de capital de uma
empresa (WRIGHT et al., 2003, p. 118), sendo potencialmente capaz de mudar a
composi¢cdo dos custos e significar grandes prejuizos ou lucros a uma instituicdo
(SADDI, 2011).

O risco regulatério surge quando o regulador toma decis6es que impactam 0s
retornos de determinadas acdes no mercado, estando relacionado a algum fator de
risco sistematico. Qualquer acdo regulatoria que tem um efeito que pode ser
diversificada ndo contribui para o risco regulatério (WRIGHT et al., 2003).

O risco regulatério emerge a partir da interacdo entre a incerteza e a
regulacdo muda o custo de financiamento das operagbes de uma empresa, neste
caso, a incerteza decorre ou é ampliada por conta da regulacéo. O risco regulatorio
nao ocorre sem incertezas, 0 que inclui duas categorias: a) Incerteza de mercado:
aguelas que permanecem se todas as intervencdes reguladoras de determinado
setor fossem cessadas; b) Incerteza regulatéria que decorre da existéncia de critério
regulador. Neste caso, a complexidade de questdes como a concorréncia, faz com
gue a incerteza seja mais facil de ser tratada por meio de regulacdo do que por uma
legislacéo especifica (ERGAS et al., 2001).

O risco regulatério é particularmente agudo quando o regulador tem uma
grande margem de manobra, tanto em termos de frequéncia, profundidade de
mudancas e liberdade de ajustes tarifarios. Se o regulador pode realizar relativos
ajustes de forma frequente, o risco regulatério se mostra mais elevado. De forma
contraria, quando o regulador possui restricdes e pode fazer apenas pequenas
alteracdes, de forma mais espacada no preco base, o risco regulatorio se mostra
menor (WRIGHT et al., 2003).

Ergas et al. (2001) expde fatores que afetam diretamente o custo do risco

regulatério. O primeiro fator é relativo a frequéncia dos pontos de decisées, neste
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caso, O risco regulatério surge somente na presenca de custos irrecuperaveis e
aumenta com a frequéncia de eventos regulatérios. O segundo fator trata do nivel de
apreciacdo de cada ponto de deciséo e, portanto, a regulacdo nao pode deixar itens
discricionarios, ou seja, com a decisdo em aberto a ser tomada pela empresa. Para
as empresas que atuam no setor de energia elétrica, além do risco de mercado, as
politicas regulatérias se refletem em aumento de risco, 0os quais podem ser mais
relevantes do que 0s outros tipos de risco que atingem as empresas deste setor
(MOODY'’S, 2009).

Em finangas, comumente tem-se utilizado o CAPM para determinar o custo de
capital de empresas reguladas, metodologia que permite diferenciar o risco
sistematico do risco ndo sistematico. O risco sistematico é medido por meio do
calculo da forma como os precos de acdes se movem em relacdo ao indice de
mercado. O foco do impacto da regulacdo é sobre o risco sistemético medido por
meio do conceito beta. Como consequéncia, a eficacia da regulagdo muda o risco
sistematico das atividades reguladas (ceteris paribus) aumentado ou diminuido o
custo do capital investido (KNIEPS; WEIB, 2007).

Ferramentas objetivas para mensurar o risco regulatério podem ser de grande
interesse para os stakeholders, companhias de energia, investidores destas
companhias, analistas de energia, mas também para 0s governantes e autoridades
reguladoras, as quais podem auxiliar as decisdes de investimentos em setores
regulados ou a fazer negocios em paises com piores quadros de regulacdo. No
entanto, deve ser considerado que decisbes de investimentos sdo a garantia de
seguranca e confiabilidade no fornecimento de energia (SERRANO, 2012).

Assim, o risco regulatério constitui, em si, um fator de natureza estratégica,
tanto para os formuladores de politicas publicas, quanto para as empresas e seus
investidores. Do ponto de vista dos formuladores de politicas publicas, o risco
regulatorio precisa ser mantido estrategicamente dentro de limites que garantam a
participacdo dos capitais privados nos niveis necessarios ao suprimento adequado
dos bens e servicos publicos. Sob a oOtica das empresas e investidores, 0s
investimentos precisam ser estrategicamente planejados, garantindo o retorno
desejado, sem extrapolacdo dos niveis de riscos, destacando-se, nesse caso, 0

risco regulatorio.
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2.7 SETOR DE ENERGIA ELETRICO BRASILEIRO

2.7.1 DESENVOLVIMENTO E MODELOS DE REGULAGAO

O sistema de energia elétrica brasileiro, basicamente formado pelo potencial
hidrico do pais, apresenta as bases de seu desenvolvimento por meio da alternancia
entre a participacdo de capital privado e capital publico (SIFFERT FILHO et al.,
2009; MALAGUTI, 2009). Até o inicio da década de 1930, os servicos de energia
elétrica foram construidos a partir de investimentos privados em ambito local
(SIFFERT FILHO et al., 2009).

Com a implantacdo do Codigo de Aguas em 1934, no periodo do governo de
Getulio Vargas, o Estado passa a intervir na geragado de energia elétrica, juntamente
com grandes empresas privadas estrangeiras de distribuicdo de energia no Brasil
desencadeando um cenario de desenvolvimento marcado por conflitos entre capitais
publicos e estrangeiros (MALAGUTI, 2009).

A partir da década de 50, os problemas gerados por meio predominio das
concessiondrias privadas foram o ponto inicial para a estatizagdo do setor
(BURATINI, 2004, p. 29). Em 1962, foi criada a holding estatal denominada
Eletrobras, empresa de capital aberta, controlada pelo Governo Federal, que atua
nas areas de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. A criacdo da
Eletrobras possibilitou a “integracdo do setor elétrico brasileiro em ambito nacional e
maior participacdo das empresas publicas, ao mesmo tempo em que gerou um novo
modelo para estruturar e operar a industria de energia elétrica brasileira”
(MALAGUTI, 2009).

No periodo seguinte, que se estendeu até o inicio dos anos 1990, o
desenvolvimento do Setor de Energia Elétrica brasileiro, foi marcado pela
participacdo quase absoluta do Estado (SIFFERT FILHO et al., 2009). Assim, o
modelo tarifario setorial, desde a promulgacdo do Cédigo de Aguas em 1934, até a
Lei 8.631 de 1993, foi regido pelo critério “custo do servi¢o”. Neste modelo, a receita
tarifaria seria equivalente aos custos incorridos na prestacéo do servigo, adicionando
a garantia de remuneracdo sobre o capital investido pelas empresas
concessionarias (BURATINI, 2004, p. 30-31).

O mecanismo de remuneragao garantida funcionava da seguinte maneira:
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[...] por lei, a concessionaria tinha o direito a uma remuneragdo minima de
10% e maxima de 12% sobre o capital investido (ativo imobilizado em
servico). Como a taxa de retorno sobre o capital é, por definicdo, um dado
ex post, a partir da comparacdo entre lucros obtidos e capital investido
(receita-despesa/capital investido), a legislacdo do setor estabeleceu que as
diferencas negativas ou positivas entre a remuneragdo efetiva do
concessionario e a garantida por lei seriam depositadas (sendo maior) ou
registradas (sendo menor) na Conta de Resultados a Compensar (CRC). Na
pratica, a CRC constituia um crédito das concessionarias contra a Uniéo,
como se o poder concedente, por qualquer razdo, nao tivesse estabelecido
um nivel tarifario suficiente para garantir o equilibrio econémico financeiro
das concessionarias (BURATINI, 2004, p. 30-31).

A partir da década de 1990, ocorre “maior e crescente participacdo dos
setores privados e uma menor intervencdo do Estado, em funcdo do avanco das
reformas liberais que infringiram um forte processo de reestruturacdo do setor
elétrico” (CASTRO; SILVA LEITE; ROSENTAL, 2013). Neste periodo ocorre também
a crise financeira do setor, derivada da crise econdmica de 1980, que aliada a
incapacidade de investimento do Estado procede novamente a abertura ao capital
privado, com a adocdo de um modelo baseado nas regras de livre mercado
(SIFFERT FILHO et al., 2009). Assim a década de 1990 foi “marcada pela crescente
contestacao da capacidade dos Estados sustentarem os investimentos produtivos de
forma eficiente sem comprometer a eficacia de sua atuacdo nas areas especificas
da atividade estatal” (CORREIA et al., 2006, p. 2).

Neste cenario, ocorre um movimento de transferéncia do setor elétrico
brasileiro, comandado pelo Estado, para as maos da iniciativa privada (MALAGUTI,
2009), com um processo de reestruturagcdo do setor, especialmente por meio do
Plano Nacional de Desestatizacdo. “O objetivo dessa reestruturacao era a busca de
capitais privados, notadamente 0s estrangeiros, para o financiamento de sua
expansdo” (MORITZ, 2001, p. 72).

Neste periodo sdo aprovadas duas importantes leis direcionadas ao setor. A
Lei 8.631 de 4 de marco de 1993 dispds sobre a fixacdo dos niveis das tarifas para o
servico publico de energia elétrica e extinguiu o regime de remuneracéo garantida. A
Lei 8.987 de 13 de fevereiro de 1995 tratou do regime de concessao e permissao da
prestacdo de servigos publicos, previsto no art. 175 da Constituicdo Federal, o que
garantiu equilibrio econémico-financeiro as concessdes de energia elétrica.

Além das citadas leis marcaram ainda o periodo o processo de liberalizacéo

do mercado de energia elétrica que no Brasil tornou-se dificultoso, especialmente
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pela falta de um planejamento integrado, estrutura majoritariamente hidrelétrica com
crescimento forte da demanda e diversas contradi¢cdes e falhas de implementacéo
que comprometeram O processo e aumentaram a incerteza regulatoria. Em
decorréncia, o mercado de energia elétrica se mostrou inseguro para a realizacao de
novos investimentos, restando aos agentes a preocupacdo Unica de aquisicdo de
empresas publicas e poucos investimentos na expansao da oferta (CORREIA et al.,
2006).

Como o observado, a auséncia de politicas industriais realizadas na década
de 1990 resultou no sucateamento da capacidade do Estado de monitorar o
desenvolvimento do setor e de realizar o planejamento da expanséo, tornando-se
perceptivel a inversdo de valores, em que a “liberalizacdo da industria e a criagdo do
mercado de energia elétrica ocorreram a reboque das privatizacbes e dos ganhos
financeiros decorrentes” (CORREIA et al., 2006). Como resultado, a politica de livre
mercado adotada se “mostrou ineficiente e culminou com o racionamento de energia
elétrica nos anos de 2001 e 2002” (SIFFERT FILHO et al., 2009).

Na Figura 1 sdo mostrados os principais instrumentos legais das reformas
promovidas e dos modelos de regulagéo do Setor de Energia Elétrica brasileiro até o

ano de 2001.

FIGURA 1 - PRINCIPAIS INSTRUMENTOS LEGAIS DAS REFOR MAS PROMOVIDAS E DOS
MODELOS DE REGULACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Privatizado Estatal Privatizado

ﬁ

~ .t o
Contratos de
COnCessio

Lei B.987
Decrets Lel Lel 0074
[.183 Constituicio Decreta 1717 Lei 9648

14934
1990 1043 20010 1
1974
Cidige 1988 PrD
dl.' I deereti Deereti Loi B.6310 Lol 9427 Il!Lll.|I|||l,_':-|1-

Agnas 41.019 T9.706 Decretn 774 \NEEL 022

_— L. o

B w
Regulagio pelo Hetorno Regulacio pelo Price-Cap
do Investimento

| Lip5 | Upipe

Fonte: Moritz (2001, p. 40)



47

A partir de 2001, com a crise e racionamento da energia elétrica e o resultado
da eleicdo governamental, em que pela primeira vez na histéria do Brasil o Partido
dos Trabalhadores, representado pelo Presidente Luiz Inacio Lula da Silva assume o
comando do pais, 0 processo de reestruturacéo foi redirecionado de uma postura
pro-mercado para um modelo com bases mais firmes em regulagédo e intervencao
estatal. Este novo modelo recoloca o “planejamento integrado do setor em uma
posicdo central e concentrava as transacdes relevantes para os consumidores
cativos em contratos de longo prazo” (CORREIA et al., 2006).

A partir das eleicdes de 2002, o governo brasileiro iniciou um novo ciclo de
reestruturacdo da industria de energia elétrica. Primeiramente, com a exposicdo em
2003 de propostas para um novo paradigma institucional e, na sequencia, a
consolidacéo regulatéria ocorreu por meio das Leis 10.847 e 10.848 (CORREIA et
al., 2006). A nova legislacdo imposta ao setor buscou atrair capital publico e privado
e contribuiu para criar um ambiente institucional favoravel a implantacdo de novos

projetos com a estruturacao financeira baseada no project finance (ONS, 2013).

O project finance é um mecanismo de estruturacao de financiamento a uma
unidade ou conjunto de unidades produtivas (projeto) legalmente
independentes dos investidores (patrocinadores), na qual os financiadores
assumem que o fluxo de caixa a ser gerado e os ativos do projeto séo as
fontes primarias de pagamento e garantia do financiamento. O fato de o
projeto ser legalmente independente significa que os investidores devem
constituir uma sociedade independente (sociedade de propésito especifico —
SPE) para a implantagéo do projeto (SIFFERT FILHO et al., 2009).

Além destes fatores, sdo destacados no novo modelo regulatério e institucional:
a) maximizagdo da seguranca do suprimento de energia elétrica, com a inversdo do
foco dos contratos de energia elétrica do curto para o longo prazo; a obrigatoriedade
de cobertura contratual pelas distribuidoras e consumidores livre de 100% de seu
consumo de energia elétrica; a instituicdo de mecanismos de acompanhamento das
condicdes de oferta e demanda do sistema com a criagdo do Comité de
Monitoramento de Setor Elétrico; a exigéncia prévia de licencas ambientais para a
participacdo de um novo empreendimento no processo de licitacdo; a retomada do
planejamento setorial integrado e centralizado pelo Estado por meio da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE); e b) universalizagdo do acesso, em harmonia com a
eficiéncia econdémica, expressa pelo principio da modicidade tarifaria, que buscou
mecanismos mais eficientes de negociacdo e compra de energia elétrica realizada
por meio de leildes publicos (CORREIA et al., 2006).
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No Quadro 1 sdo apresentadas as principais caracteristicas dos Modelos de

Regulacéo adotados no setor elétrico brasileiro.

QUADRO 1 - MODIFICACOES DO SETOR DE ENERGIA ELETRIC A BRASILEIRO

Modelo Antigo (até 1995)

Modelo de Livre Mercado
(de 1995 a 2003)

Novo Modelo (2004)

Financiamentos por meio de
recursos publicos

Financiamento por meio de
recursos publicos e privados

Financiamento por meio de
recursos publicos e privados.

Empresas verticalizadas

Empresas divididas por
atividade: geracéo,
transmissao, distribuicédo e
comercializagédo

Empresas divididas por atividade:
geracgdao, transmissao, comercial.,
importacéo e exportacao.

Empresas essencialmente
Estatais

Abertura e énfase na
privatizacdo das Empresas

Conveniéncia entre Empresas
Estatais e Privadas.

Monopélios — Competicéo
inexistente

Competicdo na geracéo e
comercializagédo

Competicdo na geracao e
comercializacéo.

Consumidores Cativos

Consumidores Livres e Cativos

Consumidores Livres e Cativos.

Tarifas reguladas em todos
0S segmentos

Precos livremente negociados
na geracdo e comercializagédo

No ambiente livre: Precos
livremente negociados na geragéo
e comercializacdo. No ambiente
regulado: leildo e licitacdo pela
menor tarifa.

Mercado regulado

Mercado livre

Conveniéncia entre mercado
regulado e livre.

Planejamento Determinativo
— Grupo Coord. do Plane.
dos Sistemas Elétricos

Planejamento Indicativo pelo
Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE)

Planejamento pela Empresa de
Pesquisa Energética (EPE).

Contratacéo: 100% do

Mercado

Contratacao: 85% do mercado
(ago/2003) e 95% mercado
(até dez/2004)

Contratacdo: 100% do mercado +
reserva.

Sobras/Déficits do balanco
energético rateados entre
compradores

Sobras/déficits do balanco
energético liquidados no MAE

Sobras/déficits do balanco
energético liqguidados na CCEE.

Fonte: Adaptado de CCEE, 2013

Como o observado, a partir do marco regulatério estabelecido em 2004, o
Estado volta a assumir papel relevante no planejamento de longo prazo do setor
(SIFFERT FILHO et al. 2009), especialmente pela criacdo da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), instituicho com a funcdo de avaliar permanentemente a
seguranca do suprimento de energia elétrica. Neste periodo ocorre ainda, a criacdo
do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE) e da Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) em substituicdo a Mercado Atacadista
de Energia (MAE). Além da definicAo do exercicio do Poder Concedente ao
Ministério de Minas e Energia (MME) e a ampliacdo da autonomia do Operador
Nacional do Sistema elétrico (ONS) (ONS, 2013).

Em relagcdo a comercializacdo de energia elétrica foram instituidos dois

ambientes com o intuito de celebrar contratos de compra e venda: o Ambiente de
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Contratacdo Regulada (ACR) em que participam agentes de geragdo e de
distribuicao de energia; e o Ambiente de Contratacao Livre (ACL) do qual participam
agentes de geracdo, comercializadores, importadores e exportadores de energia e
consumidores livres (ONS, 2013).

O novo modelo do setor de energia elétrica buscou atingir trés objetivos
principais: a) garantir a segurancga do suprimento de energia elétrica; b) promover a
modicidade tarifaria; c) promover a insergédo social no Setor Elétrico brasileiro, em
particular pelos programas de universalizagdo de atendimento (MME, 2013).

2.7.2 SISTEMA REGULATORIO E INSTITUCIONAL

O modelo regulatério vigente para o setor elétrico brasileiro atua como um
mecanismo que busca manter em equilibrio os interesses das organizagbes do
setor, proporcionando condigdes favoraveis a produgao, transmissao e distribuicéo
de energia, e, para o beneficio da sociedade (ANTUNES, 2006).

A Figura 2 apresenta o Sistema Regulatério e Institucional vigente para o

Setor de Energia Elétrica brasileiro.

FIGURA 2 - SISTEMA REGULATORIO E INSTITUCIONAL DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA
BRASILEIRO

Nivel1: Definicso de Poder Legislativo
R —— (Congresso
Nacional)

Conselho Nacional Presidéncia da
de Politica Energética Republica
(CNPE)
s30

Ministério de
Minas e Energia
(MME)

Fundos Setoriais
RGR CDE cCcC
Orgios Federais para

ao
(BNDES/CEF/outros)

Capital do Mercado
P&D+novacgao
Concessionarias

Nivel 4: Stakeholders
De Defesa do
Consumidor/Agentes

(*) Coordenacao e controle da operagao das instalagées de geragao ‘
e transmissdo de energia elétrica dos sistemas isolados

Fonte: ANEEL (2014)

As politicas publicas e as diretrizes relativas ao setor sdo de responsabilidade

do Poder Executivo Federal, por meio do Ministério de Minas e Energia e do
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Congresso Nacional, que atuam por meio de Medidas Provisérias e Leis. A
Regulacéo e Fiscalizacdo das politicas e diretrizes estabelecidas séo realizadas pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada em dezembro de 1996 como
uma autarquia sob regime especial, cujo objetivo € “promover o equilibrio entre
consumidores, agentes regulados e o governo, em prol do interesse publico” por
meio da regulacgéo e fiscalizacdo do setor de energia elétrica conforme as politicas e
diretrizes do governo federal (ANEEL, 2014). O sistema institucional € constituido,

ainda, por uma série de 6rgaos cujas atribuicdes sdo mostradas no Quadro 2.

QUADRO 2 - ATRIBUICOES DAS INSTITUICOES QUE COMPOEM O SISTEMA DE ENERGIA
ELETRICA BRASILEIRO

INSTITUICAO ATRIBUICAO
CNPE - Conselho Nacional de Politica | Homologacdo da politica energética, em articulagdo
Energética com as demais politicas publicas.

Formulacao e implementacéo de politicas para o setor

MME - Ministério de Minas e Energia de energia, de acordo com as diretrizes do CNPE

Monitoracdo das condigbes de atendimento e
recomendacdo de acles preventivas para garantir a
seguranca do suprimento.

CMSE - Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico

Execucdo de estudos para definicdo da Matriz
EPE - Empresa de Pesquisa Energética Energética e planejamento da expansdo do setor
elétrico (geracdo e transmissao).

Regulacéo e fiscalizacdo, zelando pela qualidade dos
servicos prestados, universalizacdo do atendimento e
pelo estabelecimento de tarifas para consumidores
finais, preservando a Vviabilidade econémica e
financeira dos Agentes de Comercializagéo.

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia
Elétrica

Coordenacdo e controle da operacdo do Sistema

ONS - Operador Nacional do Sistema Interligado Nacional; administragdo da transmisséo.

CCEE - Céamara de Comercializacdo de | Administracdo de contratos, liquidacdo do mercado de
Energia Elétrica curto prazo, Leildes de Energia.

Fonte: Adaptado de MME (2013)

Atualmente os desafios enfrentados pela regulagédo do setor de energia no
Brasil sdo o aumento sustentado da oferta de energia em quantidade suficiente para
viabilizar o desenvolvimento social e econdmico do pais, além de disponibilizar
energia a precos competitivos e em condicbes ambientalmente sustentiveis, aos
consumidores finais (MME, 2013).

2.7.3 LEGISLACAO REGULATORIA

Ao longo dos ultimos anos foram editadas diversas pecas regulatorias, tendo
como ponto de partida a Constituicdo Federal de 1988, que em seu artigo 175 faz

referéncia ao Governo como ente responséavel pela prestacédo de servigos publicos:
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Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de

concessdo ou permissao, sempre através de licitagdo, a prestacédo de servigos

publicos.

Paragrafo Unico. A lei disporéa sobre:

| - o regime das empresas concessionarias e permissionarias de servigos publicos,

o carater especial de seu contrato e de sua prorrogacédo, bem como as condicdes

de caducidade, fiscalizacdo e resciséo da concessdo ou permissao;

Il - os direitos dos usuérios;

Il - politica tarifaria;

IV - a obrigac@o de manter servico adequado

O Setor de Energia Elétrica brasileiro passou por varias mudancas,
significativas, especialmente a partir de 1990. Nesse periodo foram desenvolvidos
modelos matematicos e econdmicos buscando agregar valor aos servicos de
transporte de energia elétrica, juntamente com o plano de desverticalizagdo e
privatizacdo de algumas concessionarias de energia elétrica (MME, 2013). No
entanto, no ano de 1999 devido a falta de investimento em expansdo o setor
apresenta os primeiros sinais de crise. Em 2001, este cenério se torna crbnico e
uma a crise de racionamento de energia elétrica se instala, tornando necessarias
alteracdes na estrutura regulatoria, adotando-se um novo formato as atividades de
compra e venda de energia, bem como as iniciativas de entrada de grandes
consumidores no mercado livre.
No Quadro 3 sdo mostradas as principais leis que formam o Marco

Regulatorio brasileiro a partir de Constituicdo Federal de 1988.

QUADRO 3 - PRINCIPAIS MEDIDAS PROVISORIAS E LEIS QUE COMPOEM O MARCO
REGULATORIO BRASILEIRO A PARTIR CONSTITUIGAO FEDERA L DE 1988

Medida
N. Proviséria Leis Ementas
originaria
1 8.631 de | Disp8e sobre a fixacdo dos niveis das tarifas para o servico publico de
4/03/1993 energia elétrica, extingue o regime de remuneracéo garantida.
2 8.987 de | Disp8e sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo de servigos
13/02/1995 publicos previsto no art. 175 da Constituicao Federal.
9.074 de | Estabelece normas para outorga e prorrogacdes das concessbes e
7/07/1995 permissdes de servicos publicos.
9.427 de | Institui a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, disciplina o regime
26/12/1996 das concesses de servigos publicos de energia elétrica.
9.433 de | Institui a Politica Nacional de Recursos Hidricos, cria o Sistema Nacional de
8/01/1997 Gerenciamento de Recursos Hidricos.
9478 d Dispde sobre a politica energética nacional, as atividades relativas ao
. e - X N ! py g
6/08/1997 mongpo!lo do petroleo, |nst[tU| 0 Conselho Nacional de Politica Energética e
a Agéncia Nacional do Petréleo.
9.648 de | Altera dispositivos legais e autoriza o Poder Executivo a promover a
27/05/1998 reestruturacédio da ELETROBRAS e de suas subsidiarias.
9984 Dispde sopre a criacdo da Agénpia Nacjonal de Agua - ANA,.entidade
1'7/07/2000 federal de implementacédo da Politica Nacional de Recursos Hidricos e de
coordenacdo do Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos.
29/2002 de | 10.433 de | DispBe sobre a autorizacdo para a criacdo do Mercado Atacadista de
08/02/2002 | 24/04/2002 Energia Elétrica - MAE, pessoa juridica de direito privado.

Continua
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Conclusdo
Medida
N. | Proviséria Leis Ementas
originaria
Disp6e sobre a expansdo da oferta de energia elétrica emergencial,
recomposicgao tarifaria extraordinaria, cria o Programa de Incentivo as Fontes
10 14/2001 de | 10.438 de | Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa), a Conta de Desenvolvimento
21/12/2001 | 26/04/2002 Energético (CDE), dispde sobre a universalizacdo do servigo publico de
energia elétrica, da nova redagéo as Leis n° 9.427/96, 9.648/98, 3.890-A/61,
5.655/71, 5.899/73, 9.991/00.
11 64/2002 de | 10.604  de | Dispde sobre recursos para subvengdo a consumidores de energia elétrica
27/08/2002 | 17/12/2002 da Subclasse Baixa Renda, da nova redacéo a Lei 10.438/2002.
127/2003 10762  de Disp6e sobre a criagdo do Programa Emergencial e Excepcional de Apoio as
12 | de 11}11/2003 Concessionérias de Servicos Publicos de Distribuicdo de Energia Elétrica,
18/08/2003 altera as Leis n° 8.631/1993, 9.427/1996, 10.438/2002.
13 145/03 de | 10.847, de | Autoriza a criagdo da Empresa de Pesquisa Energética - EPE e da outras
11/12/2003 | 15/03/2004 providéncias.
Dispbe sobre a comercializagdo de energia elétrica, altera as Leis n° 5.655/
14 | o O | 1o s | 1971, 863111993, 9.074/ 1995, 9.427/1996, 9.478/1997, 9.648/1998, 9.991/
2000, 10.438/2002
15 155/03 de 10.871 de | Dispde sobre a criacdo de carreiras e organizacdo de cargos efetivos das
24/12/2003 | 20/05/2004 autarguias especiais denominadas Agéncias Reguladoras.
Cria 0o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infra -
351/ 2007 11488 de Estrutura - REDI; reduz para 24 meses o prazo minimo para utilizagdo dos
16 | de 15./06/2007 créditos da contribuicéo para o PIS / PASEP e da COFINS, decorrentes da
22/01/2007 aquisicdo de edificagbes; amplia o prazo para pagamento de impostos e
contribuicbes; altera MPs e Leis.
Dispbe sobre os servicos de energia elétrica nos Sistemas Isolados; Altera
17 38%3?2389 ég}ﬁ}zoogde as Leis 9.991/2000, 9.074/1995, 9.427/1996 e 10.848/2004; Revoga
dispositivos das Leis 8.631/1993, 9.648/1998 e 10.833/2003.
18 12.212 de | Dispde sobre a Tarifa Social de Energia Elétrica; e altera as Leis 9.991/2000
20/01/2010 e 10.438/2002.
Estabelece a Politica Nacional de Seguranga de Barragens destinadas a
12.334 de ~ . . X . ~
19 20/09/2010 acumulacdo de é&gua, cria o Slstema Nacional de InformacBes sobre
Seguranca de Barragens, altera as Leis 9.433/1997 e 9.984/2000.
Dispbe sobre as concessdes de geragdo, transmissdo e distribuicdo de
20 579/12 de 12.783 de | energia elétrica, sobre a redugdo dos encargos setoriais e sobre a
09/11/2012 | 11/01/2013 modicidade tarifaria; altera as Leis 10.438/2002, 12.111/.2009, 9.648/1998,

9.427/1996, e 10.848/2004; revoga dispositivos da Lei 8.631/1993.

Fonte: ANEEL (2014), Congresso Nacional (2013), Diario Oficial da Unido (2013)

A evolucao da legislacdo regulatoria do setor de energia elétrica, a partir da

promulgacédo da Constituicdo Federal de 1988 até o ano de 2013, mostra vinte Leis

sancionadas, das quais, algumas sao originarias de Medidas Provisorias.

A Figura 3 mostra a linha de tempo das Leis que construiram e modificaram o

Marco Regulatério do Setor de Energia Elétrica a partir da Constituicdo Federal de
1998.
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FIGURA 3 - PRINCIPAIS LEIS DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA DE 1988 A 2013.
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garantida

Lei 10.848 Comerc. de

Lei 9.648 - Reestruturacdo
da Eletrobras

Energia Elétrica

FONTE: Adaptado e elaborado com base em ANEEL (2014)

Como se observa, varias e necessarias foram as mudancas no Setor de
Energia Elétrica brasileiro nos ultimos anos. Estas mudangas trazem duvidas,
principalmente no que se refere aos impactos que a politica regulatéria exerce sobre

o0 mercado, especialmente sobre os investidores.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo os procedimentos metodolégicos construidos a partir da
necessidade de levantamento de informacdes sobre o risco regulatério no Setor de

Energia Elétrica brasileiro sdo apresentados.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA

O problema desta pesquisa pode ser enunciado de modo especifico tal como
segue:

Em que medida o Perfil e a Intensidade do contetdo presente na legislacéao
regulatoria influenciam o risco das acfes das empresas do Setor de Energia Elétrica
brasileiro?

A medida est4 relacionada a potencialidade de impacto no risco das ac¢bes
que compdem o Setor de Energia Elétrica brasileiro, das variaveis indicativas do
risco regulatério, tipificadas de acordo com o perfil e intensidade do conteddo
regulatorio.

A Intensidade se refere a quantidade de conteldo regulatério presente na
Legislacdo Regulatoria do Setor de Energia Elétrica brasileiro. O perfil ou Dimensao
do conteludo € a matéria sobre a qual versa certo conteudo regulatorio.

O escopo da pesquisa compreende a quantificacdo da intensidade e o perfil
do contetdo de toda a Legislacdo Regulatéria, no periodo compreendido entre a
Promulgacao da Constituicdo Federal de 1988 a Marco de 2013, e a relacdo destas
com o comportamento das acdes das empresas do Setor de Energia Elétrica

brasileiro no mercado acionario.

3.2 HIPOTESES DA PESQUISA

As hipoteses da pesquisa sdo enunciadas da seguinte forma:

H1: A intensidade de contetdo regulatério exerce influéncia sobre o risco das acdes

das empresas do Setor de Energia Elétrica brasileiro.

H2: A influéncia exercida pela intensidade sobre o risco das acbes das empresas do
Setor de Energia Elétrica brasileiro depende do perfil do conteudo regulatorio.
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As hipbteses consideradas nessa pesquisa indicam a existéncia de
precedéncia temporal entre as varidveis estudadas: Intensidade e Perfil da
legislacdo Regulatéria e o comportamento das acdes de empresas do setor elétrico
brasileiro.

Para tanto, a Variavel Dependente (Y) é o Retorno do indice de energia
Elétrica. As variaveis Independentes (X) sdo a Intensidade e o Perfil da Legislagédo
Regulatdria do setor de energia elétrica a partir da Constituicdo Federal de 1988. As
alteracdes no marco regulatorio do Setor de Energia Elétrica sdo decompostas com
auxilio da Infometria e busca capturar a intensidade e o conteudo latente da
legislacdo regulatéria  enderecada ao referido setor. Estas informacgoes,
supostamente, possibilitam relacionar o contetudo de cada alteracdo com os reflexos
observados no mercado acionario, por meio de estudos de eventos, produzindo-se

informacao estratégica.

3.3 DEFINICOES CONSTITUTIVAS E OPERACIONAIS DAS VARIAVEIS

Esta secdo contempla a Definicdo Constitutiva (DC), que busca especificar
definicdes teoricas gerais e a Definicdo Operacional (DO), que procura traduzir em

conteudo prético as varidveis tedricas utilizadas na presente pesquisa.

a) Risco:

DC: Para Markowitz (1952) o risco na area financeira € medido pela variancia
dos retornos ou pelo desvio em relagcdo a média. Sharpe (1964) ao apresentar o
Capital Asset Pricing Model refere que o risco de um ativo (medido pelo coeficiente
Beta) é o risco que este acrescenta a carteira de mercado.

DO: O risco € mensurado a partir da volatilidade do coeficiente Beta das
acdes que compdem o indice de Energia Elétrica, a partir do Modelo de Precificag&o
de Ativos de Capital e do Modelo de Mercado, no periodo em estudo.

b) Risco Regulatério:
DC: Consiste na precificagédo do risco originado por alteragdes nos contratos e
regras que regem a prestacao dos servicos regulados (BRASIL, 2008).
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DO: Mensurado a partir da divulgacdo de legislagbes regulatorias que
modificaram a estrutura financeira, mercadoldgica, ou ambiental do Setor Energia

Elétrica Brasileiro.

C) Legislacado Regulatoria:

DC: Conjunto de Normas, Leis e Diretrizes que regulam o funcionamento dos
setores nos quais agentes privados prestam servicos de utilidade publica. O sistema
institucional e regulatorio do setor de energia elétrica no Brasil € composto pelo
Poder Executivo Federal, por meio do Ministério de Minas e Energia, e do
Congresso Nacional, que atuam por meio de Medidas Provisérias e Leis. A
Regulacéo e Fiscalizacao das politicas e diretrizes estabelecidas séo realizadas pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica.

DO: Mensurado a partir Legislacdo Regulatéria que passou a vigor a partir da
Constituicdo Federal de 1988 até marco de 2013 para o Setor de Energia Elétrica

brasileiro.

d) Descritores:
DC: Ocorréncia de palavras representativas do objeto em analise.
DO: Mensurado a partir dos termos que caracterizam a regulagéo do Setor de

Energia Elétrica brasileiro.

e) Intensidade Regulatoria:

DC: A Intensidade se refere a quantidade de conteddo regulatério presente na
Legislacdo Regulatéria do Setor de Energia Elétrica brasileiro.

DO: Mensurado a partir do nimero de ocorréncias dos descritores presentes
em cada peca regulatéria com relagdo ao numero total de descritores presentes em

toda a legislacao regulatéria.

f) Dimenséao ou Perfil de Conteudo:
DC e DO: A Dimensao ou Perfil do conteido é a matéria sobre a qual versa

certo conteudo regulatério.
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3.4 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa é realizada no Setor de Energia Elétrica brasileiro. O método, de
acordo com a légica da investigacao, é classificado como hipotético-dedutivo.

A tipologia caracteriza a pesquisa como Aplicada com procedimentos técnicos
Ex-post facto. A pesquisa pode ser caracterizada ainda como Explicativa, Quase
Experimental, Pesquisa Bibliografica e Pesquisa Documental.

Para o desenvolvimento da investigacdo empirica buscou-se identificar os
eventos regulatorios ocorridos no periodo em estudo. Na sequéncia o Perfil e a
Intensidade do contetdo presente nas medidas regulatorias sdo determinados por
meio de Infometria. O risco das ac¢des é medido a partir do Modelo de Precificacao
de Ativos de Capital e pelo Modelo de Mercado.

O Nivel de Analise do presente estudo é organizacional e as Unidades de
Andlise sdo as empresas do Setor de Energia Elétrica brasileiro.

Em relacdo ao tempo de coleta, a presente pesquisa € classificada como um
Estudo Longitudinal. Neste caso, o periodo de analise considera a identificacdo do
Perfil e Intensidade do Conteldo presente na Legislacdo Regulatoria e o impacto no
risco das acdes representativas do Setor de Energia Elétrica, desde a Promulgacao
da Constituicdo Federal de 1988 até marco de 2013.

Os dados necessarios a analise foram obtidos junto a Economatica Software
para Investimentos S.A., sitios das empresas, site da ADVFN, Agéncia Reguladora,
Governo Federal e no Mercado de Capital brasileiro.

O tratamento dos dados é realizado tanto de forma quantitativa, quanto
qualitativa. A analise quantitativa é realizada por meio de Estatistica Multivariada e
Econometria de Séries Temporais.

Os procedimentos metodolégicos qualitativos se assentam na Analise de
Conteudo, tendo por objeto a selecao direta das Leis que construiram e modificaram
o marco regulatério do Setor de Energia Elétrica brasileiro nos ultimos anos, e
demais legislacbes regulatérias relevantes para o mercado identificadas de forma

indireta, por meio de Mudancas de Regime Markoviano.
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3.5 ANALISE DE CONTEUDO

Devido a importancia relativa para o estudo do conteudo presente na
legislacdo regulatoria, busca-se apresentar as caracteristicas da técnica de Analise
de Conteudo. Bardin (2004, p. 37) refere que a Analise de Conteudo “consiste em
um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes visando obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteudo das mensagens”.
Oliveira (2008) destaca que a Analise de Conteudo € “[...] uma técnica de
investigacdo que, através de uma descricdo objetiva, sistematica e quantitativa do
contetdo manifesto das comunicagfes, tem por finalidade a interpretacdo destas
mesmas comunicagcdes”. Assim, a Analise de Conteudo, além de método de analise
anico, pode auxiliar em pesquisas mais complexas, fazendo parte de uma visao
mais ampla (TRIVINOS, 1992).

A Andlise de Conteudo pode ser caracterizada como quantitativa ou
qualitativa. Na abordagem quantitativa, considera-se a frequéncia das caracteristicas
que se repetem no texto, enquanto na abordagem qualitativa busca-se a presenca
ou auséncia de uma dada caracteristica de conteudo em um determinado fragmento
de mensagem (CAREGNATO; MUTTI, 2006).

Para Bardin (2004) a técnica de analise de conteldo pressupde as etapas de
pré-analise, exploracdo do material ou codificacdo, tratamento dos resultados,

inferéncia e interpretacdo, conforme mostra de forma resumida a Figura 4.

FIGURA 4 - ETAPAS DA ANALISE DE CONTEUDO SEGUNDO BA RDIN

22 etapa: 32 etapa:
12 etapa: Exploragéo do Tratamento dos
Pré - andlise - material ou - resultados
codificacéo iinferéncia e
interpretacao
Processo de escolha dgs Os dados brutos séap Apresenta as informacdep
documentos ou definicad transformados e agregadqs obtidas na analise, por
do corpus de analise; em unidades, as quais meio de quantificacéo
formulagdo dos objetivog permitem uma descricd simples ou complexas
da analise; elaboragdo dos exata das caracteristicds permitindo apresentar 0§
indicadores para g pertinentes ao contetdp dados em diagramag,
interpretacgéo final. expresso no texto. figuras, modelos, etc.

Fonte: Adaptado de Bardin (2004)
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As Leis de Zipf sdo aqui destacadas pela importancia no cenério da analise
de contetdo. A primeira Lei afirma que, se as palavras de um texto longo forem
ordenadas de acordo com a ocorréncia, o produto da ordem das mais frequentes
pelas respectivas frequéncias é constante. A segunda Lei estabelece que as
palavras menos frequentes, apresentam igual numero de ocorréncias (GUEDES;
BORSCHIVER, 2005).

A primeira Lei de Zipf se baseia no principio do menor esfor¢o, segundo o
qual o redator ao repetir as ideias centrais do texto acaba por repetir as palavras e
termos que as exprimem, o que torna possivel identificar e quantificar o contetdo. A
segunda Lei pode ser entendida como um corolario da primeira, na medida em que
as palavras ou termos que nao dizem respeito a especificidade do texto aparecerao

com igual frequéncia.

3.5.1 LEGISLACAO REGULATORIA ANALISADA

A selecéo da legislacéo regulatoria enderecada ao Setor de Energia Elétrica é
realizada em duas etapas: forma direta e forma indireta. A forma direta compreende
a selecdo das principais Medidas Provisorias e Leis que exprimem a politica
regulatéria do setor de energia elétrica desde a promulgacdo da Constituicdo
Federal de 1988 até marco de 2013. Na forma indireta, tendo em vista o elevado
namero das demais legislacdes regulatorias enderecadas ao setor de energia
elétrica, estas sdo identificadas e capturadas por Meio de Mudancas de Regime
Markoviano.

As Leis, originarias ou ndo de Medidas Provisorias, e as demais Legislacdes
Regulatorias, foram identificadas por meio de consultas a Aneel, Governo Federal,
Congresso Nacional, obtidas do Diario Oficial da Unido, no endereco eletrénico
http://www2.camara.leg.br. O conteudo original das pecas foi selecionado e
analisado por meio do programa Text Analysis disponivel no endereco eletrbnico:

http://textalyser.net/.

3.5.1.1 Procedimentos para a Analise de Conteudo das MP/Leis

Na primeira etapa da analise de conteudo, as MP/Leis identificadas e
selecionadas de forma direta, sdo analisadas de acordo com as etapas mostradas

na Figura 5.
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FIGURA 5 - PROCEDIMENTOS DA ANALISE DE CONTEUDO: MP /LEIS

Anélise'd.a Legislagédo . Classificacdo das
Regulatéria do setorde [—» Selecéo das MP/Leis —> MP/Leis
energia elétrica
Identificacéo preliminar |¢— Andlise de < Especificas Genéricas
de dimensodes contetdo ‘ |
x Identificacéo das - .
Selecéo dos | - ~ «— Anélise de contetido
descritores de cada dimensdes
dimenséo
Definicdo Quantificagéo da presenca de Descrigdo da Evolucéo do
operacional das cada dimens&o em cada peca —> Marco Regulatdrio
dimensodes regulatéria

Fonte: Do autor

Um primeiro passo da analise individual das MP/Leis consistiu em verificar se
conteaddo é de natureza especifica representando dimensfes relevantes do
conteudo regulatorio, ou contemplam contetdo regulatorio genérico. Posteriormente,
buscou-se identificar e quantificar as dimensdes latentes ou perfil do marco
regulatorio do Setor de Energia Elétrica brasileiro, bem como a sua respectiva

evolucéo.

3.5.1.2 Procedimentos para a Analise das Demais Legislacdes Regulatorias

Na selecao indireta, as demais legislacées enderecadas ao Setor de Energia
Elétrica foram capturadas por meio de Mudancas de Regime Markoviano, ou
Regimes de Markov, que é processo estocastico classico, em que a variavel
aleatdria X; possui uma relacdo de dependéncia particular no tempo (KIM; NELSON,
1999; MORAIS, 2003).

A pesquisa de Hamilton (1989), considerada seminal na aplicacdo de
Mudangas de Regime Markoviano, estudou o comportamento do ciclo econdmico
americano aceitando que as mudancas estruturais na série eram dirigidas por uma
cadeia de Markov. A partir do estudo de Hamilton (1989), as mudancas estruturais
em uma série econbmica passaram a ser percebidas como uma variavel aleatoria,

tornando possivel identificar o ponto onde ocorre a mudanca e também a
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probabilidade da série se manter em um dado regime ou se mover para qualquer
outro regime (SILVA FILHO, 2006).

Quando uma relacdo linear é submetida a uma quebra estrutural - 0 que
pode ocorrer nos coeficientes das variaveis, no intercepto e também na
variancia dessa relacdo - os pardmetros do modelo variam com o tempo,
resultando em ndo-linearidades e, via de regra, em violacdes das hipéteses
de estacionariedade e normalidade dos erros dos modelos convencionais.
Uma alternativa é tratar as quebras estruturais (e, portanto, as "mudancas
de regime") como exdgenas, com a introducdo de variaveis dummy em
modelos lineares convencionais. Contudo, tal procedimento exige que se
conheca antecipadamente 0 momento exato em que ocorreram as quebras,
0 gque raramente € o0 caso na pratica. E mesmo no caso improvavel de o
pesquisador "acertar" a data exata da(s) quebra(s) relevante(s) bem como
os periodos de duracdo das quebras, a mera introducdo de dummies néo
resolve problemas relacionados a mudancas de regime na variancia dos
erros do modelo (MENDONCA et al. 2009).

Os Regimes de Markov sdo caracterizados em uma série temporal pela
mudanca da média e/ou variancia dos residuos da regressdo, 0 que permite
identificar a data em que ocorrem quebras estruturais e capturar 0os eventos
regulatorios que estariam associados a estas. Assim, 0s procedimentos para a
selecdo indireta das demais legislagbes enderecadas ao Setor de Energia Elétrica
sdo mostrados na Figura 6.

FIGURA 6 - ANALISE DE CONTEUDO: SELECAO INDIRETA DA S DEMAIS LEGISLACOES
REGULATORIAS

[ Mudancas de Regimes de Markov H Analise da Variacédo Residual

[
I 1

Impactos Especificos do

Impactos Regulatérios

Setor
Demais Legislacdes Medidas Analisadas na 1@
Regulatorias Provisérias/ Leis etapa

T , ﬂ

Outros Eventos

Quantificacdo da Classificagdo das releveries
presenca de cada Legislagoes ~ s
dimens&o nas pecas
reaulatérias Outros Eventos

Fonte: Do autor
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A identificacdo das Demais Legislacbes Regulatérias leva em conta o0s
periodos em que ocorrem as Mudancas de Regime de Markov. A partir das quebras
estruturais sdo identificados os periodos em que incidem impactos relativos a
eventos regulatérios e impactos especificos do setor. Nos periodos em que
emergem o0S impactos regulatérios, as demais legislagcbes sdo consideradas e
quantificadas de acordo com as dimensdes de conteudo identificadas na primeira
fase de analise de MP/Leis, 0 que permitiu segregar a legislacdo que apresenta

conteudo regulatorio relevante de outros eventos regulatoérios.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo contempla a apresentacdo e analise dos dados evidenciados a
partir da pesquisa empirica. Para tanto, primeiramente é realizada uma andlise
experimental dos modelos de avaliacédo do risco regulatorio. Na sequéncia, a analise
de contetudo da legislacdo regulatoria do Setor de Energia Elétrico brasileiro é
realizada, a fim de propor um modelo de avaliagdo do risco regulatério que leva em

conta o perfil e a intensidade do contetdo regulatorio.

4.1 ANALISE DOS MODELOS DE AVALIACAO DO RISCO REGULATORIO

Buscando verificar o impacto que o risco regulatdrio exerce sobre o risco das
acOes que compdem o Setor de Energia Elétrica brasileiro, nesta etapa da pesquisa
sao realizados experimentos estatisticos a partir de dois modelos de avaliacdo do
risco regulatério, destacados na academia e tomando-se por base as Medidas
Provisorias/Leis que construiram e modificaram o sistema de Regulacdo do Setor a
partir da Constituicdo Federal de 1988. O objetivo desta analise € verificar se os
Modelos adotados na academia sdo suficientes para capturar os impactos que as
politicas regulatérias exercem sobre o risco das a¢fes que compdem o setor
elétrico.

O Primeiro Modelo de avaliacdo do Risco Regulatério é construido por meio
da utilizacdo de variaveis dummies aditivas e aplicado pelos autores Kobialka e
Rammerstorfer (2009). No segundo Modelo de avaliagdo do Risco Regulatério,
aplicado pelos autores Buckland e Fraser (2000; 2001), os periodos de maior
turbuléncia no marco regulatorio tendem a refletir maior risco regulatério. Os

Modelos e resultados dos experimentos estatisticos sdo mostrados a seguir.

4.1.1 MODELO 1 DE AVALIACAO DO RISCO REGULATORIO

O Modelo 1 para avaliacdo do Risco Regulatorio apresentado por Kobialka e
Rammerstorfer (2009) leva em conta a inclusdo de uma variavel Dummy aditiva para
todos os eventos regulatérios indicando a presenca ou auséncia de evento

regulatorio. A janela de observacdo considera a duracédo de cada evento de 1 até 4
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dias a partir de sua publicacao tal como mostra a Equagéo (4).

Rit = BiRme + Z§=1 YiiDjr + & t=1,..T 4)

No modelo definido por meio da expressdo (4), a variavel R;; sdo os log
Retorno das Acbes de cada empresa no tempo t, explicados pelo log retorno da
Carteira de Mercado R,,; no tempo t e pela variavel Dummy D;,, definida como 1
(um) para a data que ocorreu um evento regulatério e 0 (zero) para os demais
periodos.

Para fins desta pesquisa, a aplicacdo do Modelo adota como parametro a
data da publicacdo de Medidas Provisorias ou data de publicacéo da Lei quando n&o
estiver precedida de Medida Proviséria. Para indicar a presenca ou auséncia de
evento regulatério procedeu-se a inclusdo de uma variavel Dummy aditiva com 18
incidéncias. Isto porque do total de 20 eventos regulatérios (ver Quadro 3), 2
eventos ocorreram em datas semelhantes e, ainda, o primeiro evento regulatorio
ocorreu em periodo anterior a criagdo e calculo do indice de Energia Elétrica (IEE),
gue mede a performance da carteira de empresas que compdem o setor de energia
elétrica no Brasil e é utilizado como variavel indicativa do setor para as analises.

A utilizacdo do IEE como proxy da carteira de acdes de Energia Elétrica esta
em conformidade com a pesquisa desenvolvida por Blume (1971), que considera o
beta calculado a partir da carteira de a¢des, mais proximo do beta real, pois desta
forma n&o ocorria perdas de informacBes, ao ser estudado o comportamento
conjunto das acfes em detrimento ao estudo individual destas mesmas acoes.

Seguindo a avaliagdo do Modelo foram realizadas regressfes sucessivas com
a inclusdo de variavel Dummy aditiva em janela de duracédo de 1, 2, 3 e 4 dias,
respectivamente, para cada evento regulatério, a partir da data de publicacdo. Para
indicar a variacdo do retorno das acfes foram adotados os log retornos do IEE,
explicados pelos log retornos do Ibovespa, tomado como Proxy do retorno da
carteira de mercado no Brasil e a variavel Dummy aditiva indicativa do risco

regulatorio. Os resultados sdo mostrados na Tabela 1.
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TABELA 1 - MODELO 1 DE AVALIACAO DO RISCO REGULATOR 10

Variaveis Beta Padronizado t-student | Valor-p Rzajustado Erreosﬁati;f?\?ada
Constante -40,763 0,000 0,167 1,10720
LOGRIBOV 0,409 30,077 0,000

Dummy_adit_1Dia 0,002 0,121 0,904
Constante -40,802 0,000 0,167 1,10702
LOGRIBOV 0,409 30,096 0,000

Dummy_adit_2Dias 0,016 1,201 0,230
Constante -40,782 0,000 0,167 1,10716
LOGRIBOV 0,409 30,085 0,000

Dummy_adit_3Dias 0,007 0,531 0,595
Constante -40,785 0,000 0,167 1,10714
LOGRIBOV 0,409 30,087 0,000

Dummy_adit_4Dias 0,009 0,658 0,511

Fonte: Do autor
Nota: Variaveis Dummies aditivas para as Janelas de 1, 2, 3 e 4 dias.

Como pode ser visto na Tabela 1, a variavel conjuntural de Mercado, tal como
era esperado, mostrou-se estatisticamente significativa, cujo coeficiente Beta
representa mais de 40% do risco das ac¢des que compdem o IEE. Em conjunto as
variaveis incluidas no Modelo explicam em até 17% das varia¢des do log Retorno do
IEE. No entanto, a variavel representativa do risco regulatério ndo se mostrou
estatisticamente significativa em nenhum dos 4 testes realizados.

A ineficiéncia do Modelo em capturar o risco regulatério pode estar vinculada
ao periodo de reconhecimento dos eventos, tendo em vista que a data de publicacéo
nao implica necessariamente o periodo em que mercado refletiu ou tomou
conhecimento de sua existéncia. Neste caso, um primeiro fator a ser questionado
refere-se a janela de duracdo de cada evento, dado que o Modelo € de 1 a 4 dias,
cuja aplicacao poderia estar vinculada a classificacdo dos mercados de acordo com
a Hipdtese de Eficiéncia. No entanto, os Estudos de Eventos, tal como o
apresentado pelos autores, somente se aplicam sob a hipotese de eficiéncia de
mercado semiforte, o que ndo se encontra fundamentado na pesquisa realizada.

Um segundo fator a ser discutido refere-se a impropriedade de ter
especificado no Modelo Dummies Aditivas em vez de Dummies Multiplicativas, o que
nao apresenta fundamento tanto no CAPM quanto no Modelo de Mercado. No
CAPM e no Modelo de Mercado, o coeficiente beta é multiplicativo do risco de
mercado e, neste caso, a variavel Dummy a ser incluida no Modelo também deveria

ser Multiplicativa.
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Sem discutir a notoriedade da pesquisa, a avaliacdo do risco regulatério a
partir da aplicacdo do Modelo de Kobialka e Rammerstorfer (2009) se mostra pifio e
com baixa contribuicdo para a evolucdo das pesquisas que avaliam o risco

regulatorio, o que se deve especialmente a metodologia adotada pelos autores.

4.1.2 MODELO 2 DE AVALIAGAO DO RISCO REGULATORIO

O Modelo utilizado por Buckland e Fraser em pesquisas publicadas nos anos
2000 e 2001, é construido a partir da premissa de que periodos de maior turbuléncia
no marco regulatorio refletem maior risco regulatério. Este Modelo consistiu em
analisar a sensibilidade do coeficiente beta a fatores de regulagdo, a partir da

equacao do CAPM e Modelo de Mercado, tal como pode ser expresso pela equacéo

(5).

Tie = @ + Be(Tme) + & (5

Onde o r;; representa o excesso de retorno (estimado a partir da taxa livre de
risco) no tempo t, enquanto r,,; representa o retorno de mercado também deduzido
da taxa livre de risco. A partir da equacdo definida em (3) os autores construiram

uma série temporal de betas, conforme evidenciado na equacéao (6).

Bt =1+ Vi (6)

Os resultados da pesquisa indicam a nao estabilidade do coeficiente beta ao
longo do tempo e que eventos politico regulatérios apresentam efeitos
caracterizados como significativos sobre os betas das empresas reguladas e,
portanto, periodos de maior turbuléncia regulatoria reflete maior risco regulatorio.

Na presente pesquisa, a avaliacdo da metodologia utilizada por Buckland e
Fraser (2000 e 2001) consiste na criagdo de diversas séries temporais de betas,

com dados diarios, a partir das equacdes (5) e (6), em que o r;; € representado pelo
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retorno do IEE e o r,,; representa o retorno do lbovespa para periodos de trés,

guatro, cinco e seis meses defasados um més tal como mostra o Quadro 4.

QUADRO 4 - SERIES TEMPORAIS DE BETAS DEFASADOS EM T RES, QUATRO, CINCO E SEIS
MESES

N.° de coef. Beta Trés meses Quatro meses Cinco meses Seis meses
Janeiro. Fev. e Janeiro, Fev., Janeiro, Fev., Janeiro, Fev.,
1 Mar o,/1995 Margo e Marco, Abril e Marco, Abril e Maio
& Abril/1995 Maio/1995 e Junho/1995
Fev., Marco e Fev., Marco e Abril,
Fev., Marco e Fev., Marco e ; ; .
2 . ) . Abril, Maio e Maio, Junho e
Abril/1995 Abril e Maio/1995 Junho/1995 iulho/1995
. , , Marco, Abril, Marco, Abril, Maio,
3 M@;?;’lgggl’ Mae"jﬂ’nﬁgﬂ’ggﬂg'o Maio, Junho e Junho, Julho,
Julho/1995 Agosto/1995
Outubro Outubro, Out., Nov., Out., Nov.,
’ Novembro, Dez/2012 Dez/2012
216 Novembro, )
Dezembro/2012 Dezembro/2012 e Janeiro e Jan.,Fev., e
Janeiro/2013 Fev. /2013 Margo/2013

Fonte: Do autor

Foram realizadas aproximadamente 216 regressdes para cada um dos
periodos deslocados de trés, quatro, cinco e seis meses, totalizando em torno de
864 coeficientes betas.

Nos resultados obtidos para cada periodo € possivel observar semelhanca
entre a evolucdo das séries temporais dos coeficientes betas e a frequéncia de
eventos regulatorios para os periodos sucessivos. Existe ainda, a indicacao visual
de que maiores frequéncias de eventos regulatérios, periodo de 2001 a 2004,
apresentam coeficiente beta mais elevado, com destaque para 2003 e 2004 onde
ocorre a revisao do marco regulatorio do setor.

As séries temporais do coeficiente beta e as séries de frequéncia dos eventos
regulatorios, construidos para cada periodo sucessivo sdo mostradas em gréaficos

contidos na Figura 4.
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Uma segunda avaliagdo de que o aumento no numero de eventos deveria
estar associado com aumento no coeficiente beta e vice-versa, foi realizada por
meio da estimativa do coeficiente de correlacdo ordinal de Spearman entre a
diferenca do coeficiente beta de periodos sucessivos e a diferenca entre nimeros de

eventos regulatorios. Os resultados sdo mostrados na Tabela 2.

TABELA 2 — RESULTADOS DOS COEFICIENTES DE C;ORRELAQA O DE SPEARMAN ENTRE AS
DIFERENCAS DOS COEFICIENTES BETAS DE PERIODOS SUCESSIVOS E O NUMEROS DE
EVENTOS REGULATORIOS.

Correlacao periodo de trés Meses N: 216 Dif. eventos regul. Dif. coef. Beta
] Coef. Correlagao 1,000 -0,021
Dif_eventos )
Sig. (2-caudal) . 0,762
Spearman
] Coef. Correlacéo -0,021 1,000
Dif_betas )
Sig. (2- caudal) 0,762
Correlacéo periodo de quatro Meses N: 216 Dif_eventos Dif_betas
) Coef. Correlacéo 1,000 0,099
Dif_eventos )
Sig. (2-caudal) . 0,147
Spearman
) Coef. Correlagao 0,099 1,000
Dif_betas )
Sig. (2- caudal) 0,147
Correlacao periodo de cinco Meses N: 216 Dif_eventos Dif_betas
] Coef. Correlagao 1,000 0,132
Dif_eventos )
Sig. (2-caudal) . 0,053
Spearman
) Coef. Correlacéo 0,132 1,000
Dif_betas )
Sig. (2- caudal) 0,053
Correlacao periodo de seis Meses  N: 216 Dif_eventos Dif_betas
) Coef. Correlacéo 1,000 0,043
Dif_eventos )
Sig. (2-caudal) . 0,534
Spearman
] Coef. Correlagao 0,043 1,000
Dif_betas )
Sig. (2- caudal) 0,534

Fonte: Do autor

De modo geral, os resultados ndo confirmam a expectativa de que a
frequéncia de eventos regulatorios ocorridos em cada periodo apresente coeficiente
de correlacdo positiva com o nivel de risco, com excecdo do experimento baseado
em periodos sucessivos de cinco meses (Observa-se que o valor de probabilidade
para um teste unicaudal é cerca de 2,5%).

Uma terceira analise é realizada por meio do coeficiente de correla¢do ordinal
de Spearman entre a ordem dos betas estimados e a ordem das frequéncias
absolutas de eventos regulatérios nos periodos considerados. Os resultados séo

mostrados na Tabela 3.
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TABELA 3 - CORRELAGCAO ENTRE A ORDEM DOS BETAS ESTIM ADOS E A ORDEM DAS
FREQUENCIAS ABSOLUTAS DE EVENTOS REGULATORIOS

Correlacao periodo de trés Meses N: 216 ordem_betas ordem_eventos
Coeficiente Correlagdo 1,000 0,420"
ordem_betas .
- Sig. (2-caudal) . 0,000
Spearman N -
Coeficiente Correlagao 0,420 1,000
ordem_eventos .
- Sig. (2-caudal) 0,000
Correlacéo periodo de quatro Meses N: 216 ordem_betas ordem_eventos
Coeficiente Correlagdo 1,000 0,356
ordem_betas .
- Sig. (2-caudal) . 0,000
Spearman N .
Coeficiente Correlagao 0,356 1,000
ordem_eventos .
- Sig. (2-caudal) 0,000
Correlacao periodo de cinco Meses ordem_betas ordem_eventos
Coeficiente Correlagdo 1,000 0,228"
ordem_betas .
- Sig. (2-caudal) . 0,001
Spearman - ~ wr
Coeficiente Correlacao 0,228 1,000
ordem_eventos .
- Sig. (2-caudal) 0,001
Correlacéo periodo de seis Meses ordem_betas ordem_eventos
Coeficiente Correlagao 1,000 0,158
ordem_betas .
- Sig. (2-caudal) . 0,020
Spearman - x *
Coeficiente Correlagao 0,158 1,000
ordem_eventos ]
Sig. (2-caudal) 0,020
Fonte: Do autor
** Correlacao significativa ao nivel de 0.01 (2-caudal)
* Correlacao significativa ao nivel de 0.05 (2-caudal)
Os resultados da andlise de correlacdo ordinal, embora sejam

estatisticamente significativos, mostram baixo grau de associacdo entre a ordem do
coeficiente beta e a ordem de frequéncia de eventos regulatérios observados.

Uma quarta analise é realizada por intermédio do Teste de Hipoteses de
Causalidade de Granger-Sims (GS) por meio do Software Eviews 7, buscando
identificar se a frequéncia ou niumero de eventos regulatorios influéncia o coeficiente
beta ao longo dos meses (para isso, betas mensais foram estimados). A analise dos

testes é realizada considerando as seguintes hipoteses:

» Primeira Hipotese Nula (Ho1): NUmero de eventos ndo causa Beta

» Segunda Hipotese Nula (Hoz): Coeficiente Beta ndo causa Numero de Eventos.

Para que o Numero de Eventos possa ser considerado como causa de Beta é
necessario rejeitar a primeira hipotese nula e néo rejeitar a segunda hipétese nula

em cada Teste de Hipoteses. Os resultados sdo mostrados na Tabela 4.
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TABELA 4 - TESTES CAUSALIDADE DE GRANGER-SIMS PARA NUMEROS DE EVENTOS E
BETAS MENSAIS

Testes Variaveis F-Fisher Valor-p Resultados
Numero de Eventos 0,10441 0,7469 Auséncia de

Uma defasagem ]
Coeficiente Beta 0,78628 0,3762 causalidade
Numero de Eventos 0,41575 0,6604 Auséncia de

Duas defasagens )
Coeficiente Beta 0,76694 0,4657 causalidade
Numero de Eventos 0,53683 0,6576 Auséncia de

Trés defasagens ]
Coeficiente Beta 0,79021 0,5006 causalidade
Numero de Eventos 1,20064 0,3118 Auséncia de

Quatro defasagens _ )
Coeficiente Beta 0,71561 0,5821 causalidade
) Ndmero de Eventos 1,19421 0,3134 Auséncia de

Cinco defasagens ]
Coeficiente Beta 0,60671 0,6949 causalidade

Fonte: Do autor

Observe na Tabela 4 que a primeira condicdo nédo é atendida em nenhum
teste efetuado, enquanto a segunda condicdo é atendida em todos os testes,
denotando auséncia de causalidade para todos os testes realizados.

Na sequéncia foram realizados testes de hipOteses para as primeiras
diferencas (variacdo) do numero de eventos e dos betas mensais, de acordo com as
seguintes hipoteses:

* Primeira Hipotese Nula (Hoz): Variagdo do Numero de Eventos néo causa Beta
* Segunda Hipotese Nula (Hp,): Variagdo do Coeficiente Beta ndo causa Numero
de Eventos.

Os resultados estimados para as variagbes do numero de eventos e

coeficientes betas sdo mostrados na Tabela 5.

TABELAS - ESTIMATIVAS DOS TESTES DE CAUSALIDADE DE  GRANGER-SIMS

Testes Variaveis F-Fisher Valor-p Resultados
Delta N. de Eventos 0,51180 0,4752
Uma defasagem Auséncia de causalidade
Delta Coef. Beta 0,76729 0,3821
Delta N. de Eventos 0,05678 0,9448 ] )
Duas defasagens Auséncia de causalidade
Delta Coef. Beta 0,77729 0,4610
Delta N. de Eventos 0,21684 0,8846
Trés defasagens Auséncia de causalidade
Delta Coef. Beta 1,04362 0,3743
Quatro Delta N. de Eventos 0,68391 0,6039 ] )
Auséncia de causalidade
defasagens Delta Coef. Beta 0,92681 0,4493
Cinco Delta N. de Eventos 1,00321 0,4170
Auséncia de causalidade
defasagens Delta Coef. Beta 0,72048 0,6088

Fonte: Do autor



12

Verifique a partir da Tabela 5 que foram realizados diversos testes de
hipoteses para periodos defasados de 1 a 5 meses. No entanto, nenhum dos
experimentos evidenciou causalidade entre as variaveis consideradas. Para uma
quinta avaliacdo do modelo de Buckland e Fraser, extraiu-se a meédia dos
coeficientes Betas para os periodos com a mesma frequéncia de eventos

regulatérios. Os resultados sdo mostrados na Figura 8.

FIGURA 8 - GRAFICOS DE DISPERSAO DA MEDIA DOS COEFI CIENTES BETAS PARA OS
PERIODOS COM A MESMA FREQUENCIA DE EVENTOS REGULATO RIOS

Betas Médios: Periodo de Trés Meses Betas Médios: Periodo de Quatro Meses
1,2 1,2
1 e 5 1 y=0,1028x+0,6228 _®
R?=0,937
018 VK ’ 0,8 ‘
06 y = 0,1041x + 0,633 06
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0,4 0,4
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0 1 2 3 4 5 0 ' ' ' ' '
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Betas Médios: Periodo de Cinco Meses Betas Médios: Periodo de Seis Meses
1,2 1,200
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R%= O§76/‘i 1,000 R?=0,8995—
0,8

,800
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0,6 ,600
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0,2 ,200
0 T . ) ,000 T T T )
0 2 4 6 0 2 4 6 8

Fonte: Do autor

Como se observa na Figura 8, o aumento da frequéncia dos eventos
regulatérios resulta em Betas Médios mais elevados para todos os tamanhos de
periodos sucessivos, corroborando a ideia de que o periodo de maior turbuléncia no
marco regulatorio é percebido como sendo de maior risco. No entanto, a informacao
de que periodos sujeitos a maior densidade regulatoria estdo associados a
percepcao de risco regulatério mais elevado é nada mais do que a validacdo do
conceito de risco regulatorio. Isso € claramente insuficiente porque apenas confirma
uma suposicao geral e ndo oferece nenhuma forma para mensurar e para prever 0s

efeitos das mudancas na regulacédo sobre o mercado. Em resumo, ndo se mostra util
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para formulagdo de estratégias. Tanto o Modelo 1, quanto o Modelo 2, ficam na
superficie da analise do risco regulatério e, sobretudo, ndo proporcionam bases para
a previsibilidade do risco regulatério. Torna-se relevante, estabelecer uma relacao de
causa e efeito entre tipos de eventos e suas intensidades e o nivel de risco

regulatério percebido pelo mercado.

4.2 CLASSIFICACAO E MENSURACAO DO CONTEUDO REGULATORIO

A analise do conteudo regulatério relativo ao Setor de Energia Elétrica
brasileiro é realizada em duas etapas. Primeiramente sdo analisados os conteudos

das MP/Leis e na sequéncia as demais legisla¢cées enderecadas ao setor.

4.2.1 ANALISE DE CONTEUDO DAS MP/LEIS

O primeiro exame das vinte MP/Leis enderecadas ao setor de energia elétrica
a partir da promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 até o ano de 2013, tal
como mostrou o0 Quadro 3, indicou que algumas pecas regulatérias eram de
natureza especifica, sugerindo que representavam dimensdes relevantes do
conteudo regulatério. Desse exame resultou o estabelecimento provisério de duas
dimensdes: Meio Ambiente e Estruturante. Em seguida, efetuou-se a analise de
conteudo de todas as leis consideradas em conjunto, como um texto regulatorio

anico, como mostra o Quadro 5.

QUADRO 5 - OCORRENCIAS DE TERMOS NA LEGISLACAO REGU LATORIA DO SETOR DE
ENERGIA ELETRICA

Descritores Ocorréncias Descritores Ocorréncias
Concessdes 709 Cumprimento 60
Contratos 340 Mercado 59
Recursos Hidricos 237 Desenvolvimento 59
Aneel 223 Pagamento 58
Tarifa 185 Transmisséo 57
Distribuicéo 141 Ageéncia Nacional de Aguas 54
Geracéo 123 Bacia Hidrografica 47
Plano de cargos 120 Precos 45
Fiscalizacao 113 Inspecdes 44
Licitacédo 103 Recursos Ambientais 39
Barragens 91 Estudos 38
Comercializagao 83 Receita 34
Custo 78 Multa 29
Controle 70 Pesquisa 29
Agua 63 Empresa de Pesquisa Energética 21
Interligacéo 61

Fonte: Do autor
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Foram selecionados os termos de maior ocorréncia na legislacdo regulatoria

considerada em conjunto. Entre os termos de maior frequéncia, observou-se a

utilizacdo de sinbnimos em percentual aproximado de 15%. As frequéncias dos

termos que apresentavam mesmo significado foram cuidadosamente totalizadas.

Esse procedimento permitiu identificar outras trés dimensdes de conteudo, além de

confirmar as duas previamente estabelecidas, representativas das regras impostas

as empresas do Setor de Energia Elétrica. Os descritores foram entéao classificados

de acordo com a abrangéncia de cada dimens&o, como mostra o Quadro 6.

QUADRO 6 - DIMENSOES DE CONTEUDO E RESPECTIVOS DESCRITORES

DIMENSOES

CARACTERISTICAS

DESCRITORES

Meio Ambiente

Aspectos ambientais a serem
observadas pelas empresas de
energia elétrica.

Recursos hidricos, barragens, agua, bacia
hidrografica, Agencia Nacional de Aguas
(ANA), recursos ambientais.

Relativo ao desenvolvimento,

Estudos, expanséo, pesquisa,

mercado.

Estruturante estruturagdo e expansao das ofertas :
; - desenvolvimento, plano de cargos.
de energia elétrica.
. . Fatores que influenciam diretamente . .
Financeira X Tarifa, receita, custo, pregos, pagamento.
as financas das empresas.
. R x ConcessOes, Permissdo, comercializagao,
Aspectos relativos a atuacdo das R
) e compra e venda, distribuicdo, contratos,
Mercado empresas de energia elétrica no

transmissao, licitacdo, geracao, interligacéo,
mercado.

Monitoramento

Regras de acompanhamento das
atividades das empresas de energia
elétrica pelo poder concedente.

Fiscalizacdo, Aneel, controle,

multa, cumprimento.

inspecodes,

Fonte: Do autor

As duas dimensdes estabelecidas

Estruturante, ao contrario das demais,

inicialmente — Meio Ambiente e

nado estdo dispersas na legislacéo,

concentrando-se em leis especificas, como o contido no Quadro 7.
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QUADRO 7 - PRESENGCA DAS DIMENSOES DE CONTEUDO NAS MP/LEIS DO SETOR DE

ENERGIA ELETRICA

" Leis/ Nimero de ocorréncias

2 2 22 8558828883825 88 33

% : S S YN g 22 I8 3332 FT s IgF e s

o | Descritores g § § § 9 E T &8I T &5 232 °§ I Y e s5

= w © o o o o o 5 3 4a 9 S <9 3 3 4 +H g 4

A
agua 48 11 4 63

% barragens 91 91

'g recursos ambientais 11 6 9 2 3 8 39

< |Aana 54 54

g bacia hidrogréafica 39 8 47
Recursos Hidricos 3 161 68 5 237
Total 3 0 O 0O 289 6 0 150 0 O O O O 2 O O 3 0 108 O

o |desenvolvimento 24 9 7 7 4 2 6 b9

% Estudos 6 15 17 3¢

‘g plano de cargos 120 12(

E pesquisa 9 4 16 29
epe 21 21
Total 0 0 O 0 39 0 0 0 9 0 7 0 47 153 O 0 4 2 6 467
custo 9 2 2 3 21 4 10 6 15 3 3 18

© |precos 2 2 2 4 7 14 3 8 1 2 46

g receita 1 5 6 4 2 4 5 7 3t

.E Tarifa 15 11 14 6 4 3 9 21 11 20 31 1B5

t pagamento 4 4 1 3 10 4 11 5 11 2 1 2 98
Total 30 19 6 29 0 17 24 6 0 83 3 13 46 0 0 22 33 24 0 45 J400
compra e venda 5 10 6 9 8 4 50
comercializagdo 0 1 25 4 3 3
Concessdes 39 100 95 51 O 40 30 4 6 64 15 34 115 0 O 6 25 8 0 116 |709
contratos 12 48 21 25 39 10 3 1 41 16 16 63 4 3 23 3 24 340

% distribuicéo 6 8 8 9 4 17 4 8 30 2 5 17 5 24 191

% geracéo 7 7 5 5 7 42 5 20 25 143

= interligacéo 14 1 15 7 2 2 6L
licitac8o 24 11 11 6 1 31 2 8 9 143
mercado 3 10 20 6 3 17 59
transmisséo 10 10 3 3 5 10 16 5
Total 57 172 160 112 0 88 80 11 31 154 50 68 339 16 O 31 129 18 0 217 |1676
ANEEL 43 22 3 4 51 2 21 27 7 17 6 20 22

g controle 1 9 4 3 13 3 10 15 9 3 70)

g | inspecdes 3 15 1 29

£ [Fiscalizagéo 7 4 17 1 7 6 34 7 2 24 4 113

E multa 4 3 4 4 3 24 1 1 44

= cumprimento 14 4 5 9 5 6 4 9 1 3 60
Total 0 26 16 68 12 9 22 8 5 74 28 56 6 64 47 21 6 38 28

Fonte: do autor
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O texto regulatério constituido pelas 20 MP/Leis analisadas apresentou em
torno de 30 mil vocabulos, o que permite recorrer as Leis de Zipf. Tanto a primeira
qguanto a segunda Lei foram verificadas em nivel bastante satisfatorio. Na sequéncia,
as MP/Leis foram analisadas individualmente, para quantificar a presenca de cada
dimensé&o de conteudo, com base na primeira Lei de Zipf. Como ultima etapa, foram
calculados o0s coeficientes representativos da presenca de cada dimenséo
regulatoria, a representatividade de cada lei em relacéo as dimensdes e, finalmente,

a representatividade de cada lei no contexto regulatério como um todo.

4.2.1.1 Caracterizacado do Conteudo Regulatério das MP/Leis

A andlise apresentada a seguir compreende trés subsecdes: Perfil das Pecas
Regulatérias, Presenca das Dimensfes na Legislagdo Regulatoria e Forca
Regulatéria das Pecas Individuais.

4.2.1.2 Perfil das Pecas Regulatérias

Analisando as pecas regulatorias individualmente visando identificar e
quantificar a presenca das cinco dimensdes latentes do marco regulatério do Setor
de Energia Elétrica brasileiro, obtém-se os resultados apresentados na sequéncia.

A Figura 9 se refere as nove primeiras pegas regulatérias e sua analise indica
a intensidade com que as dimensdes regulatorias estdo presentes em cada lei. A Lei
8.631/1993 trata da dimenséo Financeira e de Mercado ao dispor sobre 0s niveis
das tarifas para o servico publico de energia elétrica e extinguir o regime de
remuneracao garantida.

Por seu turno, as Leis 8.987/1995, 9.074/1995 e 9.478/1997 apresentam
conteudo essencialmente da dimensdo de Mercado, podendo ser consideradas
especificas dessa matéria.

A Lei 9.427/1996 que instituiu a Aneel mostra conteddo relativamente
diversificado, englobando as dimensdes Financeira, Monitoramento e Mercado, com
predominéncia desta ultima. O mesmo padrdo é observado para a Lei 9.648/1999
que altera dispositivos legais e reestrutura a Eletrobras. E importante destacar que
nos anos de 1996 e 1997 foram privatizadas cerca de dez distribuidoras de energia
elétrica e que esse cenario de privatizagcfes inevitavelmente se refletiu nas medidas

regulatorias que passaram a vigorar naquele periodo.
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FIGURA 9 - ANALISE INDIVIDUAL DAS MP/LEIS PUBLICADA S ENTRE 1993 E 2002

Lei 8.631 de 1993 Lei 8.987 de 1995 Lei 9.074 de 1995

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente

Estruturante Financeira | Estruturante

Monitoramento Mercado Monitoramento
Conteldo

Conteldo —— Conteldo

Lei 9.427 de 1996 Lei 9.433 de 1997 Lei 9.478 de 1997

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente

80,0 200,0 80,0
60
40

Estruturante g > Financeira Estruturante

Monitoramento Mercado Monitoramento Mercado Monitoramento Mercado

Financeira Estruturante

Conteldo Conteldo —— Contetdo

Lei 9.648 de 1998 Lei 9.984 de 2000 Lei 10.433 de 2002

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente

40,0
30
0
Estruturante @

Monitoramento

Financeira

Contetdo Contetdo

Contetido

Fonte: Do autor

Ainda de acordo com a Figura 9, pode-se constatar que a dimensao Meio
Ambiente surge de forma isolada nas Leis 9.433/1997 e 9.984/2000. A primeira trata
da Politica Nacional de Recursos Hidricos e cria o Sistema Nacional de
Gerenciamento de Recursos Hidricos; a segunda, além de tratar da implantacdo e
coordenacao da Politica Nacional de Recursos Hidricos, cria a Agéncia Nacional de
Aguas (ANA).

A Lei 10.433/2002 envolve conteudo das dimensdes de Monitoramento e de
Mercado, sendo um dos reflexos da crise de abastecimento do setor que atinge o
pais no ano de 2001, ao dispor sobre a autorizagdo para a criacdo do Mercado
Atacadista de Energia Elétrica (MAE). Na Figura 10, é mostrada a analise do
conteudo das pecas regulatorias do Setor de Energia Elétrica no periodo de 2002 a
2004.
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FIGURA 10 - ANALISE INDIVIDUAL DAS MP/LEIS PUBLICAD AS ENTRE 2002 E 2004

Lei 10.438 de 2002 Lei 10.604 de 2002 Lei 10.762 de 2003

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente

Estruturante Financeira | Estruturante

Mercado Monitoramento Mercado
Conteldo

Monitoramento

Conteldo Conteldo

Lei 10.847 de 2004 Lei 10.848 de 2004 Lei 10.871 de 2004

Meio Ambiente Meio Ambiente Meio Ambiente

15,0
Estruturante /3 > Financeira
0

Monitoramento Mercado

Conteldo —— Conteudo

Conteldo

Fonte: Do autor

As politicas regulatorias do periodo de 2002 a 2004 sdo marcadas pela
mudanca no Governo Federal e por uma crise de abastecimento que tornou
necesséria verdadeira reestruturacdo do setor de energia elétrica. Assim, o contetdo
da Lei 10.438/2002 mostra as dimensodes latentes de Mercado, questdes financeiras
e de Monitoramento. Pode-se dizer que a referida lei lancou as bases para as
mudancas que viriam em seguida e que modificariam sensivelmente a regulacédo do
setor de energia elétrica.

A Lei 10.762/2003 trata de politicas sociais para o setor e apresenta contetdo
manifesto essencialmente da dimensdo de Mercado. A Lei 10.848/2004 modifica
profundamente a estrutura das legislacées anteriores, dispondo sobre a politica de
comercializagdo da energia elétrica. O volume de descritores presentes na referida
Lei se mostra extremamente superior as demais legislacdes e envolve contetdo das
dimensdes Financeira, Monitoramento e com maior profundidade a dimensédo de
Mercado.

As Leis 10.847 e 10.871 de 2004 abordam questdes de continuidade e
estrutura do setor de energia elétrica. A primeira autoriza a criagdo da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), enquanto a segunda dispde sobre a criacdo de carreiras
e organizacdo de cargos efetivos nas Agéncias Reguladoras.

A Figura 11 apresenta o contetudo da Legislacdo Regulatoria referente ao



periodo de 2007 a 2013.

FIGURA 11 - ANALISE INDIVIDUAL DAS MP/LEIS PUBLICAD AS ENTRE 2007 E 2013
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Lei 11.488 de 2007

Meio Ambiente

Contetdo

Lei 12.111 de 2009

Meio Ambiente

Conteldo

Lei 12.212 de 2010

Meio Ambiente

Estruturante Financeira

Monitoramento Mercado

Conteldo

Lei 12.334 de 2010

Lei 12.783 de 2013

Meio Ambiente

Meio Ambiente

Estruturante Financeira

Monitoramento

Conteldo Conteldo

Fonte: Do autor

A Lei 11.488/2007 cria o Regime Especial de

Desenvolvimento da Infraestrutura, seu conteldo trata da dimensdao Monitoramento

Incentivos para o

seguida da dimensdo de Mercado e Financeira. Para as Leis 12.111/2009 e
12.783/2013,

Monitoramento, destaca-se com maior énfase a dimensdo Mercado. Importante

além do contetdo manifesto das dimensdes Financeira e

destacar que a Lei 12.783/2013 altera inumeros dispositivos de legislacdes
anteriores e dispdem sobre as concessfes de geracao, transmissao e distribuicédo
de energia elétrica, sobre a reducdo dos encargos setoriais e sobre a modicidade
tarifaria. Assim, o volume de conteudo regulatério manifesto na referida lei € superior
as demais legislagbes do periodo compreendido de 2007 a 2013 e estad abaixo
apenas da Lei 12.848/2004.

Destaque-se ainda, que a Lei 12.334/2010 apresenta conteudo regulatorio
das dimensbes Meio Ambiente e Monitoramento, ao estabelecer a Politica Nacional
de Seguranca de Barragens, destinada a acumulagdo de agua, além de criar o

Sistema Nacional de Informacdes sobre Seguranca de Barragens.
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4.2.1.3 Presencga das Dimensdes nas MP/Leis

O exame das MP/Leis mostrou o perfil do conteudo regulatério para as cinco
dimensdes latentes: Meio Ambiente, Estruturante, Mercado, Financeira e
Monitoramento. A analise a seguir mostra a concentracédo do conteudo regulatério

para cada uma das 20 pecgas regulatorias analisadas.

a) Dimensao Meio Ambiente

A concentracdo do conteudo regulatério para a dimensdao Meio Ambiente é

mostrada no Grafico 1.

GRAFICO 1 - PRESENGA DA DIMENSAO MEIO AMBIENTE NAS MP/LEIS

Meio Ambiente
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Fonte: Do autor

Os principais descritores da dimensao Meio Ambiente mostram que a Lei
9.433/1997 apresenta maior intensidade de conteudo voltado a questdes ambientais,
ao instituir a Politica Nacional de Recursos Hidricos e criar o Sistema Nacional de
Gerenciamento de Recursos Hidricos. A referida dimensao aparece ainda, embora
de forma singela, no conteudo das Leis 12.334/2010 e 9.984/2000.



b) Dimenséo Estruturante

O Grafico 2 apresenta a concentragdo do conteudo regulatorio da dimensao

Estruturante.

GRAFICO 2 - PRESENGA DA DIMENSAO ESTRUTURANTE NAS MP/LEIS
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Fonte: Do autor

Como se observa a maior concentragao de conteudo regulatério da dimensao

Estruturante é encontrado na Lei 10.871/2004, que trata do Plano de Carreira dos

servidores de autarquias, que no caso do setor elétrico € a Aneel. Cumpre destacar

que a regulagcdo do Setor de Energia Elétrica brasileiro apresenta conteudo

estruturante concentrado somente 15 (quinze) anos apds a promulgagdo do novo

ordenamento juridico do pais.

c) Dimenséao Financeira

A dimensdo Financeira envolve questdes tarifarias e demais conteudo que

possam afetar de forma direta as financas das empresas do setor. Os resultados séo

mostrados no Grafico 3.
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GRAFICO 3 - PRESENGA DA DIMENSAO FINANCEIRA NAS MP/LEIS
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Fonte: Do autor

A analise de conteudo mostra que a maior concentracdo da dimensao
Financeira é disposta na Lei 10.438, que inicia o processo de reestruturacido do
setor elétrico em 2002, seguida da Lei 12.783/2013 e da Lei 10.848/2004. E possivel
perceber ainda que apesar de menor concentragdo, as demais Leis que regem o
funcionamento do setor apresentam algum conteudo sobre a dimenséo Financeira,
dito de outra forma, a dimenséo Financeira se mostra representada praticamente em

todas as MP/Leis que formam o marco regulatorio do setor.

d) Dimensao Monitoramento

No Grafico 4 a concentragédo do conteudo regulatorio que trata da dimensao

Monitoramento € apresentado.



GRAFICO 4 - PRESENGA DA DIMENSAO MONITORAMENTO NAS MP/LEIS
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Fonte: Do autor

analise que apresenta elevada concentracdo de conteudo

A Lei 9.427/1996 que instituiu a Aneel é a primeira legislacdo do periodo em

regulatorio de

monitoramento. No entanto, € na Lei 10.438/2002 que a dimens&do se mostra com

maior

acuidade, seguida das Leis 10.848/2004, 12.783/2013 e 10.871/2004. A

analise deixa claro que as dimensbdes Financeira, Monitoramento e Mercado tendem

a se manifestar conjuntamente nas pecgas regulatorias analisadas.

e)

Dimensao Mercado

A concentragéo do conteudo regulatorio da dimensdo Mercado € mostrada no

Gréfico 5.
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GRAFICO 5 - PRESENGA DA DIMENSAO MERCADO NAS MP/LEIS
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Fonte: Do autor

A Lei 10.848/2004 disciplina um novo modelo de regulacdo do Setor de
Energia Elétrica brasileiro. A aplicagdo da técnica de Analise de Conteudo confirma a
sua relevancia, mostrando que a referida Lei contém mais de 16% de todo o
conteudo regulatério da dimensdo Mercado. A Lei 12.783/2013 também se mostra
destacada, com a segunda maior concentragdo de conteudo regulatério desde 1988,
ratificando que atual conjuntura é caracterizada como relevante para o Setor de

Energia Elétrica no pais.

4.2.1.4 Intensidade Regulatéria das MP/Leis Individuais

A analise individual da forga regulatéria das MP/Leis busca evidenciar as
legislagbes com maior conteudo regulatorio. Para tanto, foi ponderado a soma das
cinco dimensdes presentes em cada uma das pecas em relagdo a soma de todo o
conteudo regulatério. Os resultados s&o mostrados no Grafico 6.
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GRAFICO 6 - INTENSIDADE REGULATORIA DAS MP/LEIS
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Fonte: Do autor

As Leis que mostram maior intensidade de conteudo regulatério s&o a Lei
10.848/2004 e a Lei 10.433/2002, respectivamente. Importante destacar que as
referidas Leis sdo publicadas nos anos 2002 e 2004 e podem representar um
possivel reflexo da necessidade de reestruturacdo do setor apds a crise energética
de 2001. Destaque-se ainda, a Lei 12.783/2013, com a terceira maior forca de
conteudo regulatério do periodo em analise. Cumpre enfatizar, no entanto, que as
leis, em sua grande maioria, apresentam conteudo modificativo de legislagdes
anteriores, mostrando que a regulagdo do setor de energia elétrica ndo esta
sedimentada, pois apresenta interveniéncia constante do governo.

No que se refere a forca de conteudo regulatério, os resultados mostram que
as grandes mudancgas na regulacdo do Setor de Energia Elétrica brasileiro, a partir
da Constituicdo Federal de 1988, estdo presentes nas Leis 10.848/2004,
10.433/2002 e 12.783/2013. Cumpre destacar que em relagdo ao risco regulatorio, o
grande numero de legislagbes aprovadas para o setor converge para um cenario de
instabilidade e incerteza para o setor a cada periodo de tempo, especialmente no
que se refere as dimensdes de Mercado, Financeira e Monitoramento que, a priori,
tendem a impactar com maior profundidade o capital privado.

Uma avaliagao da forga regulatéria das Leis editadas ao longo do tempo para
o setor de energia elétrica mostra um padrao pouco favoravel a sociedade brasileira

do ponto de vista estratégico. Uma definicdo abrangente de novas diretrizes logo
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apos a promulgacdo da nova Constituicdo Federal, seguida de pequenos ajustes,
teria proporcionado um cenario de relativa estabilidade do marco regulatério e,
portanto, proporcionado risco regulatério comparavelmente menor no setor de

energia elétrica.

4.2.2  ANALISE DE CONTEUDO DAS DEMAIS LEGISLACOES REGULATORIAS

A selecao das demais legislacdes enderecadas ao Setor de Energia Elétrica é

realizada por meio das Mudancas de Regime Markoviano ou Regimes de Markov.

4.2.2.1 Mudancas de Regime Markoviano

Os Regimes de Markov sédo caracterizados em uma série temporal pela
mudanca da meédia e/ou variancia dos residuos da regressdo, que no caso da
pesquisa, ndo foram explicados pelo mercado (representado pelo Ibovespa), e
capturam a variabilidade especifica do setor de energia elétrica, que podem ter
origem em eventos regulatorios.

O teste relativo aos Regimes de Markov € realizado a partir do CAPM e

Modelo de Mercado, de acordo com a equacao denotada em (7).

RIEE, = a; + B.RIBOV, + ¢, (7)

Onde o RIEE, representa retorno do indice de Energia Elétrica no tempo t; a;
€ o Intercepto da linha, correspondente a fatores particulares do setor de energia
elétrica; [ é o coeficiente Beta; RIBOV, representa o retorno do Ibovespa; e o e;
corresponde a uma expectativa de retorno igual a zero. Essa formulacdo permite
segregar as variagfes do RIEE ndo compartilhadas com o mercado acionério global,
que sao, entdo, captadas pelo termo de erro.

A datacdo por Regimes Markoviano foi realizada com o auxilio do Software
PcGive por meio do OxMetrics versdo 6.01. O periodo amostral toma como
parametro o indice de Energia Elétrica, calculado a partir de 01/01/1995. Assim, das
4.516 observacdes que compdem o periodo amostral, Janeiro de 1995 a Marco de
2013, foram excluidas 6 observacdes com variacdes superiores a dois digitos, que

representam perturbacgdes atipicas do mercado, umas delas compreendendo a crise
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cambial de janeiro de 1999 e as outras 5 referentes aos primeiros indicios da crise
do apagéo, com o blecaute ocorrido em marco de 1999. Os resultados da estimacao

dos Regimes de Markov sdo mostrados na Tabela 6.

TABELA 6 - ESTIMACAO DOS REGIMES DE MARKOV

Coeficiente Padréo Erro Padrdo t-student valor-p
RIBOV 0,69895 0,00841 83,2 0,000
sigma(0) 0,00869 0,00018 48,2 0,000
sigma(1) 0,02203 0,00109 20,2 0,000
p_{0|0} 0,98262 0,00438 224, 0,000
p_{0]1} 0,10128 0,02351 4,31 0,000
log-verossimilhanca  14166,133
N.° de observacdes 4510 N.° de pardmetros 5
AIC.T -28322,266 AIC -6,27988159
Média (RIEE) 0,000789565 var(RIEE)  0,000387932

Linearidade LR-teste Chi ~ 2 (3) = 983,96 [0,0000]

**|imite superior aproximado: [0,0000] **

Probabilidades de transicao p_{i | j} = P (Regimeiemt +1 | Regime j em t)
Regime 0,t Regime 1,t

Regime 0,t+1 0,98262 0,10128

Regime 1,t+1 0,017381 0,89872

Fonte: Do autor

Apbs a estimacdo dos Regimes de Markov obteve-se os seguintes resultados
para os residuos da regressao:

* Regime Normal ou O: Foram detectadas 3.947 observacdes com auséncia de

qualquer tipicidade nos residuos.

* Regime 1: O total de 563 observacfes acusaram presenca de perturbacéo
regulatéria ou especificidades do setor de energia elétrica por meio do aumento
da variagéo.

Como resultado foram identificados 29 periodos relevantes (com duracao
igual ou superiores a cinco dias) de perturbacao regulatoria. A selecédo de oscilagbes
superiores a cinco dias leva em conta a perspectiva de que nenhum evento
regulatério significativo apresentaria impacto no mercado de apenas 1 ou 2 dias.
ApoOs busca minuciosa em sites de noticias e nos sites da Aneel, Ministério de Minas
e Energia, dentre outros, foram identificados outros eventos regulatorios capturados
como mudancas de Regime de Markov.

No Quadro 8 sdo mostrados os periodos de perturbagdo regulatéria, a
existéncia ou ndo de evento regulatorio associado e a descri¢cdo do cendrio do setor

de energia elétrica no periodo de mudanca de regime.
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QUADRO 8 - MUDANGA DE REGIME MARKOVIANO E EVENTOS R EGULATORIOS ASSOCIADOS

Mudanca Data Data Ne. Evento Regulatério . ..
. A s ; Descri¢éo do cenario
Regime inicial final obs associado
1 02/01/95 | 19/01/95 | 14 Inicio do mandato de Fernando Henrigue Cardoso
Lei 8.987 - | Dispbe sobre o regime de concessao e permissdo da prestacdo de servigos publicos,
2 24/01/95 | 27/04/35 | 62 13/02/1995 previsto no art. 175 da Constituicdo Federal.
3 30/06/95 | 17/07/95 | 12 Lei 9.074 - Esta_belece, normas para outorga e prorrogagfes das concessdes e permissdes de
07/07/1995 servicos publicos.
Portaria N.° 267, de | O Ministério da Fazenda autoriza o Ministério de Minas e Energia a promover novos
4 06/11/95 | 16/11/95 8 03/11/1995 reajustes das tarifas dos servicos de fornecimento de energia elétrica.
Promulga o acordo sobre cooperagdo em matéria ambiental, celebrado entre o governo
Esgrg;[g_ 032/321/113337 da Republica Federativa do Brasil e o governo da Republica Oriental do Uruguai, em
5 03/06/97 | 12/06/97 8 ' 28/12/1992.
Decreto  2249/1997 | Disp8e sobre a inclusdo no Programa Nacional de Desestatizacao dos aproveitamentos
Pub. dia 12/06/1997 hidrelétricos relacionados.
6 08/07/97 | 16/07/97 6 Dia 09/_07/1997: anuncio Qe que o governo ira balxar~ Decreto estabelecendo incentivos
para a implantacdo de projetos de co-geracao a geracdo de energia.
Periodo de PrivatizacBes. Dia 21/10/1997: Privatizacdo da AES-Sul e da RGE. Dia
! 27110097 | 21/11/97 | 20 05/11/1997: Privatizacdo da CPFL, Dia 19/11/1997: Privatizacdo da Enersul.
Lei 9.648, de | Altera dispositivos legais e autoriza o Poder Executivo a promover a reestruturacdo da
8 19/05/98 | 29/05/98 9 27/05/1998 Eletrobrés e de suas subsidiarias.
Resolucdo 273/1998 | Autoriza a Eletrobras a comercializar energia elétrica no &mbito do Mercado Atacadista
pub. dia 26/08/1998 de Energia Elétrica.
9 26/08/98 | 06/10/98 | 29 Dia 15/09/1998: privatizacdo das Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A. (Gerasul),
Dia 17/09/1998: privatizacdo da Empresa Bandeirante de Energia (EBE).
Port. Interm. . . : . -
10 21/10/98 | 29/10/98 7 281/1998 ,rb\el;[_(sjrgsear:\\/rilseée(l), a fixar novos valores de tarifas de energia elétrica, resultantes de
De 27/10/98 J :
Resolucdo 018/1999 . : .
1 12/01/99 | 09/02/99 | 19 | Pub. dia 29/01/1999 Homologa o Acordo do Mercado Atacadista de Energia Elétrica.
Dia14/01/1999: Apice da crise cambial e desvalorizacéo do real.
12 04/03/99 | 18/03/99 8 Periodo em que ocorreu o Apagéo e marcou o inicio da crise de energia elétrica.

Continua
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Mudanca Data Data Ne. Evento Regulatério - -
. e . L Descricéo do cenario
Regime inicial final obs associado
Decreto  3019/1999 | Disp8e sobre a inclusdo no programa Nacional de Desestatizacdo, de aproveitamentos
de 06/04/1999 hidrelétricos.
Res. Norm. 054/1999. | Trata da expansdo dos servicos e instalacbes de energia elétrica condicionada ao
13 06/04/99 | 06/05/99 | 22 Pub. Dia: 07/04/1999 | estabelecimento de prévio acordo formal entre concessiondrias e cooperativas.
Res. Aneel 066/1999 | Estabelece a composicdo da Rede Bésica do sistema elétrico interligado brasileiro, suas
Pub. Dia: 16/04/1999. | conexdes e as respectivas empresas usuarias das instalagdes.
14 09/02/00 | 25/02/00 | 13 Dia 17/02/2000 privatizacdo da CELPE.
Auge da Crise Energética de 2001 com racionamento de energia.
15 03/09/01 | 27/09/01 | 18 | Decreto 3.909/2001, | DispGe sobre a inclusédo no Programa Nacional de Desestatizacdo, de aproveitamentos
de 04/09/2001. hidrelétricos, e da outras providencias.
16 10/10/01 | 23/10/01 9 Crise Energética de 2001 com racionamento de energia elétrica.
RES. GCE N.° | Mantém até 25.01.2002, os precos da energia elétrica a serem praticados no Mercado
17 15/01/02 | 21/01/02 5 102/2002 Atacadista de Energia Elétrica, entre os agentes participantes dos submercados afetados
Pub. Dia: 18/01/2002. | pelas medidas de racionamento.
MP 64/02 de
27/08/02 DispGe sobre recursos para subvencao a consumidores de energia elétrica da Subclasse
18 07/08/02 | 29/08/02 | 17 Lei 10.604 de | Baixa Renda, da nova redacao aos arts. 27 e 28 da Lei n® 10.438, de 26/04/2002.
17/12/02
" Altera a metodologia de céalculo das tarifas de uso dos sistemas de distribuicdo de
Resolugdo 152/2003 2 elétri do d .~ ifan i6di ¢ d
de 03/04/2003 energia elétrica, quando da revisdo tarifaria perioédica, conforme o Decreto 4.562 de
19 02/04/03 | 12/05/03 | 26 31/12/2002.
Decreto N.¢ 4.667 de Versa sobre a tarifacdo e preco da energia elétrica. Publicado dia 07/04/2003
04/04/2003 G40 € pree g '
Resolucdo 459/2003 | Estabelece a forma de utilizacdo de recursos provenientes dos pagamentos pelo uso de
20 05/09/03 | 11/09/03 5 de 05/09/2003 bem publico e multas aplicadas pela Aneel.
('\jﬂepliL/AiSz//?)g s 144/03 Autoriza a criagdo da Empresa de Pesquisa Energética e da outras providéncias
21 20/11/03 | 18/12/03 | 21 DispGe sobre a comercializacdo de energia elétrica, altera as Leis 5.655/1971,

Leis 10.847 e 10.848
de 15/03/04

8.631/1993, 9.074/1995, 9.427/1996, 9.478/1997, 9.648/1998, 9.991/2000, 10.438/ 2002

Continuacao
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Muda_m(;,a _D_a'Fa Data Ne. Evento Re_gulatorlo Descricio do cendrio
Regime inicial final obs associado
Retifica o0 montante homologado pela Resolucdo Aneel 483 de 29/08/2002, da nova
Res. Norm. 001/2004 redacéo ao paragrafo Unico do art. 1° da Resolucao Aneel 484 d_e 29/08/2002, e ao art. 1°
Ass.. Dia '12/01/2004 da ResolugéP Ane_e! 4_182 de 29/Q§/2002; alte_ra 0s prazos_mémmos de pe_rmar]ér_mla da
22 07/01/04 | 11/02/04 | 27 | pub. Dia 16/01/2004 Recomp_osu;a_o Tarlfarla _Ext_ra~0rd|nar|a nas tar,lfa}s de fornecimento de_ energia elet_rlca das
concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, conforme determinacdo da Lei 10.438
de 26/04/2002.
Periodos de debates no Congresso referentes as MPs 144 e 145/2003 que deram origem
as Leis 10.847 e 10.848/2004 de 15/03/04.
Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de Desestatizacdo, de empreendimentos
Decreto N.° 5.070 de | de transmissdo de energia elétrica integrantes da Rede Basica do Sistema Interligado
06/05/2004. Nacional, determina a Aneel a promocdo e o0 acompanhamento dos processos de
licitacdo dessas concessdes e da outras providéncias.
Res. Norm. Aneel | Estabelece procedimentos para o célculo do montante correspondente a energia para
23 06/05/04 | 04/06/04 | 22 062/2004 de 05/05/04 | fins de participacdo do PROINFA.
Lei 10.871/2004 de | Dispbe sobre a criacdo de carreiras e organizacdo de cargos efetivos das autarquias
20/05/04 especiais denominadas Agéncias Reguladoras.
Ejl;:.rgi(;: 1 282}4(2)834 Trata do Operador Nacional do Sistema Elétrico (NOS).
Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de Desestatizacdo, de empreendimentos
24 22/06/05 | 15/07/05 | 18 Decreto N.° 5.477 de | de t_ransmisséo d_e engrgia elétrica integr:’;mtes da Rede Basica do Sistema Interligado
24/06/ 2005 Nacional, determina & Aneel a promo¢do e o acompanhamento dos processos de
licitacdo dessas concessfes, e da outras providéncias.
Res. Norm. Aneel | Aprova as regras de comercializagdo de energia elétrica verséo janeiro/2006 instituida
210/2006, pub. Dia: | pela convencao de comercializacdo de energia elétrica instituida pela Resolucao
13/02/2006 Normativa 109/2004.
25 08/02/06 | 22/02/06 | 11 Disp@e sobre a inclusao, no Programa Nacional de Desestatizagdo, de empreendimentos
Decreto  5702/2006 | de transmissdo de energia elétrica, integrantes da rede basica do Sistema Interligado

de 15/02/2006

Nacional, e determina a Aneel a responsabilidade de promover e acompanhar os
processos de licitacdo das concessdes especificadas.

Continuacao
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Concluséo
Mudanca Data Data Ne. Evento Regulatério . ..
. A s ; Descri¢éo do cenario
Regime inicial final obs associado
26 25/09/08 | 22/12/08 | 62 Apice da crise econémica e financeira mundial de 2008.
27 30/12/08 | 13/01/09 9 Periodo de crise econdmica e financeira mundial de 2008.
Aprova o Submddulo 9.7 dos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria (PRORET), que
Res. Norm. 491/2012 | define os procedimentos para autorizacdo de reforcos em instalacdes de transmisséo sob
As. Dia 05/06/2012, | responsabilidade das concessionarias de transmissédo e as metodologias aplicaveis no
pub. Dia 25/06/2012 calculo da parcela adicional de Receita Anual Permitida - RAP; bem como revoga o art.
28 25/06/12 | 03/07/12 / 7° da Resolucdo Normativa Aneel 191 de 12.12.2005.
Res. Hom. . . . .
1.316/2012 pub. Dia Elsétt?ikézlece o valor das Tarifas de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) de energia
26/06/2012 '
g‘g/%g?zomz da |\8/|n|; Altera as concessfes de geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, sobre a
29 30/08/12 | 13/09/12 | 10 579/2012Lei redugdo dos encargos setoriais e modicidade tarifaria; altera as Leis 10.438/2002,

12.783/2013

12.111/.2009, 9.648/1998, 9.427/1996, e 10.848/2004; revoga disp. da Lei 8.631/1993.

Fonte: Sites e dados da pesquisa (2015).
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Como o observado no Quadro 8, a primeira mudancga de regime se refere ao
inicio de mandato do Presidente Fernando Henrigue Cardoso e mostra a
sensibilidade do setor a uma nova politica governamental. No entanto, o primeiro
grande impacto é capturado com a Lei 8.987/1995 que regulamenta a prestacédo de
servicos publicos, previsto no art. 175 da ConstituicAo Federal, cuja quebra
estrutural permanece por 62 dias.

A regulacdo imposta pela Lei 9.074/1995 confere a terceira mudanca de
regime do setor, ao estabelecer as normas para prorrogacdes das concessodes e
permissGes de servicos publicos. O préximo evento regulatério capturado como
mudanca de regime é a Lei 9.648/1998 que autoriza 0 governo a promover a
reestruturacao da Eletrobras e de suas subsidiarias.

Os anos de 2001 e 2002 sdo marcados por uma crise energeética que atinge o
pais e desencadeiam inUmeras discussbes e estudos sobre a reestruturacdo do
setor que se estendem até 2004. Neste intervalo de tempo é destacado a MP
064/2002, convertida na Lei 10.604/02 que trata de recursos para a subvencéo a
consumidores da Subclasse Baixa Renda e da nova redacdo a artigos da Lei n°
10.438/2002, capturada como mudanca de regime de numero 18.

Posteriormente é observado um periodo de perturbagdo regulatoria,
conferidos a edicdo da MP 145/2003 que versa sobre a criagdo da Empresa de
Pesquisa Energética (EPE) e a MP 144/2003 que dispde sobre a comercializacdo de
energia elétrica. As discussfes que se estendem no Congresso Nacional a respeito
das MPs marcam mais uma mudanca de regime para 0 setor até se converterem
nas Leis 10.847/2004 e 10.848/2004, esta Uultima altera inUmeros dispositivos
presentes em legislacdo anteriores e consolida um novo modelo regulatério para o
setor em tela.

A 232 Mudanca de Regime é atribuida a Lei 10.871/2004 que busca maior
estruturacdo para o setor de energia elétrica ao dispor sobre a criacdo de carreiras e
organizacdo de cargos efetivos das autarquias especiais denominadas Agéncias
Reguladoras.

O anuncio de uma modificagdo nos processos de concessdes de geracéo,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, reducdo dos encargos setoriais e
sobre a modicidade tarifaria ocorrido na data de 06/09/2012 é capturada como a
altima mudanca de regime e esta relacionada a edicdo da MP 579/2012 convertida
na Lei 12.783/2013.
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Nas mudancas de regimes de numero 4 e 19, os eventos regulatérios
capturados séo associados a revisfes tarifarias do setor. As alteragdes das regras
de comercializacdo de energia podem ser atribuidas a 252 mudanca de regime
ocorrida em 2006.

As diversas privatizacdes ocorridas no setor entre 1995 a 2000 marcam a 32,
72, 92 e 142 mudancas de regimes. Destaque-se que a 72 mudanca de regime se
refere a um periodo de perturbacdo no setor que se estende por vinte dias, neste
periodo ocorre a privatizacdo de pelo menos quatro grandes companhias do setor.

A instabilidade financeira abrange a 112 mudanga de regime, em um cenario
de crise cambial e desvalorizacdo do real que ocorre em janeiro de 1999, periodo
que marca 0 inicio do segundo mandato presidencial de Fernando Henrique
Cardoso. A instabilidade financeira atinge, ainda, as mudancas de regimes de
namero 26 e 27 que ocorrem entre os meses de setembro de 2008 a janeiro de
2009, cujo periodo € marcado pela crise financeira que atingiu o cenario econémico
mundial.

Como se observa, oito eventos regulatérios provenientes de MP/Leis foram
capturados como quebras estruturais. Considerando que todas MP/Leis
enderecadas ao setor de energia elétrica foram selecionadas de forma direta e o seu
contetdo analisado na primeira fase da pesquisa, nesta segunda etapa de analise
de conteudo as referidas MP/Leis foram segregadas.

Na sequéncia as demais legislacdes foram classificadas de acordo com a
presenca de contetdo regulatorio. Nesta etapa foram identificadas algumas pecas
gue apresentavam com baixo conteudo regulatério ou com conteudo regulatério nao
relevante, e ndo permitem, portanto, a analise de seu contetdo. Estas pecas foram
entdo separadas, juntamente com os demais eventos econdmicos e politicos, como
o Plano Nacional de Desestatizacdo, privatizacdo de companhias energéticas e
acordos internacionais, 0s quais passaram a ser tratados e denominados como

Outros Eventos.

4.2.2.2 Caracterizacdo do Conteddo Regulatério das Demais Legislacdes
Regulatorias

A identificacé@o e selecdo das Demais Legislagdes Regulatorias enderegadas
ao setor de energia elétrica, que apresentaram conteudo regulatorio passivel de

analise de conteudo foram separadas, conforme mostra o Quadro 9.
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QUADRO 9 - DEMAIS LEGISLACOES REGULATORIAS SELECION ADAS PARA A ANALISE DE

CONTEUDO
RMu_d. _D_a@a D_ata Dk Out. Ev. Relevantes Descrigcéo
egime inicial Final obs.
Portaria N.° 267, de | Trata do reajuste das tarifas dos servicos de
4 O6/11/95 | 16/11/95 8 03/11/1995 fornecimento de energia elétrica.
RESOLUCAO Autoriza a Eletrobras a comercializar energia
9 26/08/98 | 06/10/98 | 29 | 273/1998 pub. dia | elétrica no ambito do Mercado Atacadista de
26/08/1998 Energia Elétrica - MAE.
Portaria Interm. | Autoriza a Aneel, a fixar novos valores de
10 21/10/98 | 29/10/98 7 281/1998 tarifas de energia elétrica, resultantes de
De 27/10/98 reajuste e revisao.
Resolucéo Norm. ~ . . ~
054/99 Expar?sa(T'tQOs servicos e instalacdes de
energia elétrica.
13 06/04/99 | 06/05/99 | 22 T TR Composicdo da Rede Basica do sistema
Res. Aneel 066/1999 elétrizo ir?terligado conexdes e as respectivas
Pub. 16/04/1999. ]
empresas usuarias.
Resolugdo GCE N.° | Mantém os precos da energia elétrica
17 15/01/02 | 21/01/02 5 102/2002 praticados no MAE, entre os agentes afetados
Pub. 18/01/2002. pelas medidas de racionamento.
Resolucéo Aneel | Altera a metodologia de célculo das tarifas de
152/2003 de | uso dos sistemas de distribuicdo de energia
19 02/04/03 | 12/05/03 | 26 | 03/04/2003 elétrica, quando da reviséo tariféria periddica.
Decreto N.° 4.667 de | Versa sobre a tarifacdo e pre¢o da energia
04/04/2003 elétrica.
Resolugcdo 459/2003 | Utilizacdo de recursos pelo uso de bem
20 05/09/03 | 11/09/03 5 de 05/09/2003 publico e multas aplicadas pela Aneel.
gglsgggio Norm. AIteragﬁAes. legais de prazos' r~né1ximosj 'o!e
22 | 07/01/04 | 11/02/04 | 27 | Ass. Dia 12/01/2004 Ei:gi?;gg:a n‘las tai:‘a:sorgsc:‘?rgnaeocim-girtl(];agz
pub. Dia 16/01/2004 . .
energia elétrica.
Resolucéo Norm. | Procedimentos para o calculo do montante
062/2004 de | correspondente a energia para fins de
23 06/05/04 | 04/06/04 | 22 | 05/05/2004 participacdo no PROINFA.
Decreto 5081/2004 | Trata do Operador Nacional do Sistema
pub. Dia: 14/05/2004 | Elétrico.
Resolugao Norm. Aprova as regras de comercializacdo de
25 08/02/06 | 22/02/06 | 11 | 210/2006, pub. energia elétrica, versio janeiro/2006
13/02/2006 ' '
Resolugao Norm. Procedimentos de Regulagdo Tarifaria
491/2012
pub. 25/06/2012 (PRORET).
28 25/06/12 | 03/07/12 | 7 ReSOIuCH w i
esolugao OMOL 1 Valor das Tarifas de Uso do Sistema de
N® 1.316/ 2012 pub. Transmissdo (TUST) de energia elétrica
26/06/2012 ’

Fonte: Do autor

Conforme o contido no Quadro 9, foram identificadas 15 pecas regulatérias
em onze mudancas de regime. Tendo em vista que estas pecas apresentam
conteudo regulatorio relevante as mesmas passaram a ser denominadas de Demais

Legislacdes Regulatorias de Conteudo Relevante.
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Assim, a andlise de conteudo, nesta etapa, leva em conta as dimensdes e 0s
descritores identificados na fase de analise de contetdo das MP/Leis. Entretanto, foi
necessaria dada a especificidades das legislacfes, a inclusdo de novos termos para

alguns descritores, conforme mostra o Quadro 10.

QUADRO 10 - DESCRITORES INCLUIDOS PARA A ANALISE DE CONTEUDO DAS DEMAIS
LEGISLACOES REGULATORIAS

Dimenséao/Perfil Descritores Termos incluidos
Financeira Tarifa Reviséo, reajuste, recomposicdo, reducao
Monitoramento Monitoramento Regras, autorizacao, obrigacdes, descumprimento
Mercado Mercado PROINFA, SIN, NOS, CCEE

Fonte: Do autor

O texto regulatorio constituido pelas quinze pecas regulatorias analisadas
apresentou em torno de 530 ocorréncias de descritores. De acordo com o0s
resultados contidos no Quadro 10, das cinco dimensdes latentes identificados na
primeira etapa da andlise de conteudo, somente as dimensfes de contetudo
Financeiro, Mercado e Monitoramento apresentam participacdo expressiva para o
conjunto de pecas que formam as Demais Legislacbes Regulatérias. Destaque-se,
no entanto, que o conteudo regulatério que versa sobre a dimensao de Mercado &
isoladamente o de maior frequéncia na legislacdo analisada, seguido do conteudo
representativo da dimenséo Financeira e da dimensédo de Monitoramento.

A ocorréncia de descritores que versam sobre a dimensao Meio Ambiente n&o
se mostra representada em nenhumas das pecas analisadas nesta segunda etapa
de andlise de contetudo, enquanto a dimensdo Estruturante aparece, de forma
singela, apenas na Resolucéo Aneel 459/2003.

Os resultados da ocorréncia dos descritores para as pec¢as que formam as
Demais Legislacdes Regulatorias de Conteudo Relevante sdo detalhados no Quadro
11.




QUADRO 11 - PRESENCA DAS DIMENSOES DE CONTEUDO NAS DEMAIS LEGISLAGCOES
REGULATORIAS DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIR O
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Demais Legislacdes Regulatérias
N.° da Mudanga de Regime | 4 9 10| 13| 13| 17] 19 19 29 24 2 2B 26 28 38
[N ) o
- 2| & g g| 2l E| & gl g| g
4 @ gl 2| 2| 3| g| g| g| €| 8| 3| €| & S| & ©
2 5 BRI R IEIEE R I R R
a a s| 81 S| 2| s| 2| g| sl 2| 2| 2| g| 2| 2| S
1€ 5| 3| 8| | ¢| °| g| & B| °| E| 3| =
aof &| = = l | ¢ el | 3
j]
x
agua 0
@ barragens 0
é recursos ambientais 0
£ |ana 0
'% bacia hidrografica 0
= Recursos Hidricos 0
Total
desenvolvimento 0
% Estudos 0
5 plano de cargos 0
g pesquisa 4 4
w epe 0
Total 0
custo 1 12 4 17
® precos 4 4
g receita 6 1 2
_L% Tarifa 7 7 9 58 21 8 3 11 12
pagamento 5 5
Total 8 0 7 0 0 13 76 21 5 8 0 0 0 4 17 1%9
0
comercializagao 9 6 15 30
Concessdes 2 2 18 18 7 1 5
contratos 2 5 17 2 24
-:8:5 distribuicao 2 30 5 6 3 44
S geragdo 7 7
= interligacdo 2 3 5
licitacdo 0
mercado 6 15 10 6 20 27 4 8
transmisséo 5 6 2 8 21
Total 0 17 4 2 14 15 58 53 0 19 20 33 21 3 14 473
ANEEL 7 1 2 9 7 8 16 7 7 2 66
o controle 2 2
é inspecoes 0
g Fiscalizagdo 0
'§ multa 3 3
= cumprimento 6 1 9 16
Total 0 13 2 2 9 0 0 7 5 8 16 7 16 2 0 81

Fonte: Do autor
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A partir desta etapa da pesquisa, a analise das Demais Legislagdes
Regulatérias trata primeiramente, da identificagcdo do perfil das pecgas regulatérias,
na sequéncia, € verificada a presenca das dimensdes na legislagdo regulatoria e,

por fim, a For¢ca Regulatoria das pecgas individuais.

4.2.2.3 Perfil das Demais Legislacbes Regulatérias de Conteudo Regulatorio
Relevante

Devido a natureza e conteudo presente, a analise das Demais Legislagbes
Regulatérias considera como uma unica peg¢a os eventos capturados na mesma
Mudanca de Regime. Assim, a identificagdo e quantificacdo das dimensdes latentes
de conteudo regulatério sdo apresentadas para onze conjuntos de legislagcbes. A
Figura 12 apresenta a quantificagdo do conteudo regulatério presente nos cinco

primeiros conjuntos de Eventos.

FIGURA 12 - ANALISE INDIVIDUAL DAS DEMAIS LEGISLAGOES REGULATORIAS
RELEVANTES PUBLICADAS ENTRE 1995 E 2002

Mudanca de Regime 9: Resolucao 273/1998 Mudanca de Regime 10: Port. Intermin.
Mudanca de Regime 4: Portaria 267/1995 N 281/1998
Meio Ambiente 20,00
8,00 Meio Ambiente
8,00
6,00 15,00 o
200 10,00 !
i i 4,00
Monitoramento Estruturante Monitoramento Estruturante 7
roramen 2,00 e 5,00 Monitoramento 200 Estruturante
0,00 5 0'00
Mercado Financeira N )
Mercado Financeira
Mercado Financeira
Mudanca de Regime 17: Resolugdes GCE
Mudanca de Regime 13: Resol. Normativa 102/2002
054/1999 e Resolucao Aneel 066/1999
Meio Ambiente Meio Ambiente
20,00 15,00
15,00 10,00
10,00
Monitoramento 500 Estruturante Monitoramento 5,00 Estruturante
w 0,00
Mercado Financeira METaI0 EREncEira

Fonte: Do autor

A Figura 12 mostra a intensidade com que as dimensdes regulatérias estédo

presentes nas pecas regulatérias aprovadas no periodo de 1995 a 2002. E possivel
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perceber que o conteudo regulatério presente em cada peca € predominantemente

de Mercado, excegao para a Portaria 267/1995 e para a Portaria Interministerial

b281/1998, capturadas como a 4% e 10® Mudangca de Regime Markoviano e que

versam, em sua maior parte, sobre a dimensao Financeira.

A Figura 13 apresenta os seis conjuntos de pecas de conteudo regulatério

relevante, aprovadas no periodo de 2003 a 2013.

FIGURA 13 - ANALISE

RELEVANTES PUBLICADAS ENTRE 2003 E 2013

INDIVIDUAL DAS DEMAIS LEGISLAGOES REGULATORIAS

Mudanca de Regime 19: Resolucio
152/2003 e]&ecreto 4667/2003

leio Ambiente
150,00

100,00

Monitoramento 50,00 Estruturante

0,00 2

Mercado Financeira

Mudanca de Regime 20: Resolucio
Aneel 459/2003

Meio Ambiente
6,00
4,00
Monitoramento 2,00 Estruturante

0,00

Mercado Financeira

Mudanca de Regime 22: Resol. Normativa
001/2004

Meio Ambiente

20,00
15,00
10,00

5,00

Monitoramento Estruturante

Mercado Financeira

Mudanca de Regime 23: Resol. Normativa
062/2004 e Decreto 5081/2004

Meio Ambiente
60,00
40,00

Monitoramento 20,00 Estruturante

Mercado Financeira

Mudanca de Regime 25: Resol. Normativa
210/2006

Meio Ambiente
30,00

20,00

Monitoramento 10,00 Estruturante

>

Mercado Financeira

Mudanca de Regime 28: Resol. Normativa
491/2012 ¢ Resol. Homol. 1316/2012

Meio Ambiente
30,00

20,00
Monitoramento 10,00

Estruturante

0,00

Mercado Financeira

Fonte: Do autor

A intensidade de conteudo presente nas pegas regulatorias, aprovadas no

periodo de 2003 a 2013, mostra que a Resolucédo 152/2003 e o Decreto 4667/2003,

capturados na 192 Mudanga de Regime, cuja matéria versa sobre as dimensdes de

Mercado e Financeira, sdo os eventos de maior quantidade de conteudo regulatério,

quando comparados aos conjuntos das Demais Legislagbes Regulatérias de

Conteudo Relevante. As demais pegas regulatérias, excegédo para os conteudos da

dimens&o Monitoramento e Estruturante representados de forma menos significativa,

contemplam essencialmente conteudos da dimensdao Mercado, seguido pelo

conteudo da dimenséo Financeira.
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4.2.2.4 Presenca das Dimensées nas Demais Legislagbes de Conteudo Regulatério
Relevante

A analise individual das demais legislagbes mostrou o perfil do conteudo
regulatorio para quatro dimensdes latentes que se fizeram presentes: Estruturante,
Mercado, Financeira e Monitoramento. Nesta etapa da pesquisa a concentragao do
conteudo regulatério para cada um dos onze conjuntos de pecas que formam as

demais legislagdes regulatérias relevantes € mostrada:

a) Estruturante
A presenca da dimensdo Estruturante para as demais legislacbes de
conteudo regulatdrio relevante é encontrada apenas na Resolugdo Aneel 459/2003,

como mostra o Grafico 7.

GRAFICQ 7 - PRESENCA DA DIMENSAO ESTRUTURANTE DAS DEMAIS LEGISLAGOES DE
CONTEUDO REGULATORIO RELEVANTE

. Estruturante
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0% r . r r . r . r . r . r
Port. Resol. Port. Resol. Resol. GCEResol. GCE Resol. Res.Aneel Resol. Resol. Resol Resol. Resol.
267/1995 273/1998 Intermin. Normativa 054/2001 102/2002 152/2003 459/2003 Norm. Norm. Norm. Norm. Norm.
281/1998 054/1999 eD. 001/2004 062/2004 210/2006 348/2009 491/2012
e 4667/2003 eD,. e Resol.
Resolucdo 5081/2004 Hom.
Aneel 1316/2012
066/1999

Fonte: Do autor

Conforme destacado no Grafico 7 a dimenséo Estruturante é capturada de
forma isolada na Resolucédo Aneel 459/2003, que trata da utilizacdo de recursos pelo
uso de bens publicos e aplicagao de multas pela Aneel. Em relacdo ao conteudo que
versa sobre a dimensao Monitoramento, apesar deste se mostrar pouco significativo,
a concentragcado do conteudo € identificada em nove conjuntos de pecgas relativas as

demais legislagdes de conteudo regulatorio relevante, como mostra o Grafico 8.
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GRAFICO 8 - PRESENGA DA DIMENSAO MONITORAMENTO DAS DEMAIS LEGISLAGOES DE
CONTEUDO REGULATORIO RELEVANTE

. Monitoramento
25%
20% .
15% R
10% ] -
- I
0% bl . . I . —hed
Port. Resol. Port. Resol. Resol. GCE Resol. GCE  Resol. Res.Aneel Resol. Resol. Resol Resol. Resol.
267/1995 273/1998 Intermin. Normativa 054/2001 102/2002 152/2003 459/2003 Norm. Norm. Norm. Norm. Norm.
281/1998 054/1999 eD. 001/2004 062/2004 210/2006 348/2009 491/2012
e 4667/2003 eD,. e Resol.
Resolugdo 5081/2004 Hom.
Aneel 1316/2012
066/1999
Fonte: Do autor

Como se observa, o conjunto de pegas regulatérias formado pela Resolugéo

Normativa 062/2004 e pelo Decreto 5081/2004 é destacado com maior intensidade

de conteudo regulatério da dimensao Monitoramento.

No Grafico 9 a concentragéo da dimensao Financeira na legislagao regulatéria

€ apresentada.

GRAFICP 9 - PRESENCA DA DIMENSAO FINANCEIRA DAS DEMAIS LEGISLAGOES DE
CONTEUDO REGULATORIO RELEVANTE

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Financeira

bl

hed

o

et bl

I

Port. Resol.

Port. Resol.

Resol. GCE Resol. GCE  Resol.

Res. Aneel  Resol.

267/1995 273/1998 Intermin. Normativa 054/2001 102/2002 152/2003 e 459/2003  Norm.

281/1998 054/1999
e
Resolugdo
Aneel
066/1999

D.
4667/2003

001/2004

Res. Nor. Resol Resol. Resol.
062/2004e Norm. Norm. Norm.
D. 210/2006 348/2009 491/2012e
5081/2004 Resol.
Hom.
1316/2012

Fonte:

Do autor
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A dimensao Financeira mostra maior concentragdo de conteudo no conjunto
de pecas formado pela Resolugao 152/2003 e pelo Decreto 4667/2003, publicados
nos dias 3 e 4 de abril de 2003, respectivamente, as quais versam sobre a
metodologia de calculo da tarifa e prego da energia elétrica.

No Grafico 10 a intensidade do conteudo regulatério para a dimenséao

Mercado é mostrada.

GRAFICQ 10 - PRESENCA DA DIMENSAO MERCADO DAS DEMAIS LEGISLAGOES DE
CONTEUDO REGULATORIO RELEVANTE

20% Mercado

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%
0%

W _ W

_B

W

il w

Port. Resol. Port. Resol.

Resol. GCE Resol. GCE  Resol.  Res. Aneel

267/1995 273/1998 Intermin. Normativa 054/2001 102/2002 152/2003 459/2003

281/1998 054/1999
e
Resolugdo
Aneel

eD.
4667/2003

Resol.
Norm.

001/2004 062/2004 210/2006 348/2009 491/2012

Resol Resol. Resol.
Norm. Norm. Norm.

Resol.
Norm.

e Resol.
Hom.
1316/2012

eD,.
5081/2004

066/1999

Fonte: Do autor

A dimensao Mercado se faz presente quase na totalidade do conjunto de
pecas que formam as demais legislagdes regulatdrias de conteudo relevante. A
exemplo da dimensé&o Financeira, a concentragdo do conteudo se mostra destacada
também na Resolucdo 152/2003 e no Decreto 4667/2003, que por se tratarem de
mudangas na metodologia e calculo das tarifas de energia elétrica acabam por

modificar as regras de funcionamento do mercado de energia elétrica.

4.2.2.5 Intensidade Regulatéria das Pecgas Individuais

Para estimar a intensidade regulatoria para os onze conjunto de pegas que
formam as Demais Legislagdes Regulatorias de Conteudo Relevante foi ponderada
a soma das dimensbes presentes em cada conjunto de pecas em relagdo a
totalidade do conteudo regulatorio das legislagbes em analise. Os resultados s&o
mostrados no Grafico 11.
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GRAFICO 11 - INTENSIDADE DAS DEMAIS LEGISLAGOES DE CONTEUDO REGULATORIO
RELEVANTE

Forca regulatdria

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10% ETE E=TE] ETE] =T
M | L i | i B
0% - - ; : . i — : . ] :
Portaria Resolugdo Port. Resol.  ResolugBes Resolugdes Resol.  Resolugdo Resol Resol. Resol Resol. Resol.
267/1995 273/1998 Intermin. Norm. GCE GCE 152/03 e Aneel Normativa Norm. Normativa Normativa Norm.
281/1998 054/99 e 054/2001 102/2002 Decreto 459/2003 001/2004 062/2004 e 210/2006 348/2009 491/12e
Resol. 4667/03 Decreto Resol. Hom.

Aneel 5081/2004 1316/12
066/99

Fonte: Do autor

Os resultados contidos no Grafico 11 mostram que o conjunto de pegas
formado pela Resolugdo 152/2003 e pelo Decreto 4667/2003, que apresentam
maior concentragdo de conteudo das dimensdes Financeira e Mercado, destacam-
se também com a maior intensidade de conteudo regulatorio dos conjuntos de pegas
em analise.

Assim, a presente pesquisa ao tracar o perfil das principais pecas
regulatorias, verificar a concentragdo das dimensdes na legislagdo e mensurar a
forca regulatéria de cada peca, busca fornecer uma base objetiva para a
mensuragao estratégica do risco regulatério, o que permitira mensurar o impacto de
novas politicas e diretrizes para o setor de energia elétrica de acordo as
caracteristicas de seu conteudo.

A identificacdo das dimensdes das pegas regulatérias e a sua mensuragéo
possibilitam analisar e estimar separadamente os efeitos das mencionadas
dimensbes sobre as agdes das empresas do setor de energia elétrica, em vez de
buscar relacionar de forma singela os eventos regulatérios, indiferenciados quanto

ao conteudo e intensidade, com as cotacdes de agdes no mercado.



103

4.3 PROPOSICAO DE UM NOVO MODELO QUE LEVA EM CONTA O PERFIL
E AINTENSIDADE DO CONTEUDO REGULATORIO

A proposicdo de um Novo Modelo de avaliacdo do risco regulatério leva em
conta o perfil e a intensidade do conteddo regulatorio presentes nas legislacdes
capturadas como Mudancas de Regime Markoviano. Para tanto, os eventos
ocorridos em periodos de crise econémica/financeira e de instabilidade no Setor de
Energia Elétrica brasileiro foram identificados e segregados. Posteriormente, 0s
demais eventos regulatérios foram categorizados em trés familias:

1) Medidas Provisorias/Leis;
2) Outros Eventos de Conteudo Regulatério Relevante;
3) Outros Eventos Regulatorios.

No Quadro 12 os eventos pertencentes a primeira familia, Medidas
Provisorias/Leis, denominadas de MP/Leis sédo apresentados.

QUADRO 12 - MP/LEIS CAPTURADAS COMO MUDANCAS DE REG IME MARKOVIANO

Mudan. Data Data N©°.

Regime | inicial Final | obs. MR Descrigdo
Lei 8.987, de | Concesséo e permissado da prestacédo
2 24/01/95 27104195 62 13/02/1995 de servicos publicos.
3 30/06/95 | 17/07/95 | 12 | & 9.074, de coourfgc;gsiﬁesi erpn:ci)sr;%%asggssservidgz
07/07/1995 one P &
publicos.
Lei 9.648, de | Reestruturagdo da Eletrobras e de
8 19/05/98 29/05/98 9 27/05/1998 suas subsidiarias

MP 64/02 de 27/08/02 e Subvengcdo a consumidores de

18 07/08/02 29/08/02 17 Lei 10.604 de 17/12/02 eRr;rgéa elétrica da Subclasse Baixa

MP145/03 e 144/03 de | Criacdo da EPE. Novo Modelo

21 20/11/03 18/12/03 21 | 11/12/03 e Leis 10.847 e | regulatorio. = Comercializagdo  de
10.848 de 15/03/04 energia elétrica, alteracdo de Leis.
Lei 10871/04 Criacdo de carreiras e organizagéo
23 06/05/04 04/06/04 22 de 20/05/04 de cargos efetivos.

Altera as concessdes de geracéo,
Anlncio em 06/09/2012 | transmissao e distribuicdo de energia
29 30/08/12 13/09/12 10 da MP 579 , Lei 12.783 | elétrica, reducdo dos encargos
de 1/01/2013 setoriais, modicidade tarifaria;
alteracdo de Leis.

Fonte: Do autor

Como se observa, oito Leis (quatro originarias de Medidas Provisérias) sao
capturadas como Mudancas de Regime, das quais duas ocorrem em periodos
simultaneos totalizando sete quebras estruturais.

A segunda familia abrange Outros Eventos que apresentam conteudo
regulatério relevante, denominados de Outros Eventos Regulatérios de Conteudo
Relevante, como Decretos, Resolu¢cdes Normativas da Aneel e demais Resolugdes

Aneel, como mostra o Quadro 13.
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QUADRO 13 - OUTROS EVENTOS DE CONTEUDO REGULATORIO RELEVANTE CAPTURADOS
COMO MUDANCAS DE REGIME MARKOVIANO

Mud. Data Data Ne. .
Regime . Final obs. Out. Ev. Relevantes Descricao
Portaria N.° 267, de | Reajustes das tarifas dos servicos de
4 06/11/95 | 16/11/95 8 03/11/1995 fornecimento de energia elétrica.
RESOLUCAO Autoriza a Eletrobras a comercializar energia
9 26/08/98 | 06/10/98 | 29 | 273/1998 pub. dia | elétrica no ambito do Mercado Atacadista de
26/08/1998 Energia Elétrica.
Port Interm Autoriza a Aneel, a fixar novos valores de
10 21/10/98 | 29/10/98 7 281/1998 de 27/10/98 tarnfas de energia elétrica, resultantes de
reajuste e reviséo.
Res. Norm. 054/1999. | Expansdo dos servicos e instalagbes de
Pub. 07/04/1999 energia elétrica
13 06/04/99 | 06/05/99 | 22 ica Asi i
Pub. 16/04/1999. gado, P
empresas usuarias.
RES. GCE N.° | Mantétm os precos da energia elétrica
17 15/01/02 | 21/01/02 5 102/2002 praticados no MAE, entre os agentes afetados
Pub. 18/01/2002. pelas medidas de racionamento.
Resolucéo Aneel | Altera a metodologia de calculo das tarifas de
152/2003 de | uso dos sistemas de distribuicdo de energia
19 02/04/03 | 12/05/03 | 26 | 03/04/2003 elétrica, quando da reviséo tariféria periddica.
Decreto N.° 4.667 de | Versa sobre a tarifacdo e preco da energia
04/04/2003 elétrica.
Res. 459/2003 de | Utilizagcdo de recursos pelo uso de bem
20 05/09/03 | 11/09/03 5 05/09/2003 publico e multas aplicadas pela Aneel.
Res. Norm. 001/2004. | B TERU I8 00 e eicio. Tarifara
22 | 07/01/04 | 11/02/04 | 27 | Ass. Dia 12/01/2004 | P nete ecomposiGao
- Extraordinéria nas tarifas de fornecimento de
pub. Dia 16/01/2004 X o
energia elétrica.
Res. Norm. Aneel | Procedimentos para o calculo do montante
062/2004 de | correspondente a energia para fins de
23 06/05/04 | 04/06/04 | 22 | 05/05/2004 participacdo do PROINFA.
Decreto  5081/2004 | Trata do Operador Nacional do Sistema
pub. Dia: 14/05/2004 | Elétrico.
Aprova as regras de comercializagdo de
25 08/02/06 | 22/02/06 | 11 Rues ’ {\13%?/'2201(%2006’ energia elétrica Versao janeiro/2006 instituida
pub. pela Resolu¢do Normativa 109/2004.
Res. Norm.  Aneel Procedimentos de Regulagdo Tarifaria -
491/2012 PRORET
28 | 25/06/12 | 03/07/12 | 7 | Pub.25/06/2012 '

Res. Hom. N° 1.316/
2012 pub. 26/06/2012

Valor das Tarifas de Uso do Sistema de
Transmissdo- TUST de energia elétrica.

Fonte: Do autor

Foram identificadas 11 Mudancas de Regime Markovianos relacionadas a

eventos de conteudo regulatorio relevante. As Mudancgas de Markov de ndmero 13,

19, 23 e 28 contemplam 2 eventos regulatorios. A Mudanca de Regime de N° 23,

além dos dois eventos de conteudo regulatério relevante, abrange ainda a Lei
10.871/2004.

A terceira familia compreende outras perturbagdes regulatorias, para os quais

foram identificados outros eventos enderecados ao setor de energia elétrica, mas

com baixo conteudo regulatério ou com conteudo regulatério ndo relevante, que
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passaram a ser denominados de Outros Eventos Regulatorios. Foram identificados
ainda eventos econdmicos e politicos como o Plano Nacional de Desestatizacao,
privatizacdo de companhias energéticas, acordos internacionais que repercutiram no

setor, como mostra o Quadro 14.

QUADRO 14 - OUTROS EVENTOS REGULATORIOS CAPTURADOS COMO MUDANGAS DE
REGIME MARKOVIANO

Mg‘i ;e ilr?i?:?gl gﬁ: c')\‘;s Outros eventos de baixo contetdo regulatério
Decreto Acordo de cooperagdo em matéria
2241/97  Pub. | ambiental, entre o Governo do Brasil e 0
5 03/06/97 | 12/06/97 8 03/06/1997 governo do Uruguai, em 28.12.19_92.
Decreto Inclusdo no Programa Nacional de
2249/97  Pub. | Desestatizacdo  dos  aproveitamentos
12/06/1997 hidrelétricos relacionados.

Dia 09/07/1997: anuincio de Decreto estabelecendo incentivos

6 08/07/97 | 16/07/97 6 . ~ ~ .
de projetos de co-geracao - a geracao de energia.

Dia 21/10/1997: Privatizacdo da AES-Sul, antiga Cia Centro-
7 27/10/97 | 21/11/97 20 | Oeste e da RGE. Dia 05/11/1997: Privatizacao da CPFL
Dia 19/11/1997: Privatizacao da Enersul.

Dia 15/09/1998: Privatizacdo da Gerasul, Dia 17/09/1998:

9 26/08/98 | 06/10/98 29 Privatizacio da EBE

Decreto Inclusdo no Programa Nacional de
13 06/04/99 | 06/05/99 22 | 3019/1999 de | Desestatizacéo de aproveitamento
06/04/1999 hidrelétricos.

14 09/02/00 | 25/02/00 13 Dia 17/02/2000: Privatizacdo da CELPE.

Inclusdo no PND de empreendimentos de
Decreto  5.070 | transmissédo de energia elétrica integrantes

23 06/05/04 | 04/06/04 22 de 06/05/2004. da Rede Bésica do Sistema Interligado

Nacional.
Decreto  5.477 Inclusdo no PND de empreendimentos de
24 22/06/05 | 15/07/05 18 y transmissao de energia elétrica integrantes
de 24/06/ 2005 -
da Rede Basica do SIN.
Decreto Inclusdo, no PND de empreendimentos de
25 08/02/06 | 22/02/06 11 5702/2006 de | transmissao de energia elétrica,
15/02/2006 integrantes da rede basica do SIN.

Fonte: Do autor

Como se observa em nove Mudancas de Regime Markoviano foram
capturados eventos de baixo conteudo regulatorio, sendo que nas Mudancas de
Regime de numero 9, 13, 23 e 25 ocorrem simultaneamente Outros Eventos de
Contetdo Regulatério Relevante e/ou MP/Leis.

A Figura 14 apresenta a evolucdo da Legislacdo Regulatéria enderecada ao
Setor de Energia Elétrica brasileiro. Os eventos relacionados a familia de MP/Leis e
a familia de Outros Eventos de Contetudo Regulatério Relevante sao apresentados
de acordo com a intensidade ou for¢ca do conteudo regulatorio presente em cada
peca. A familia Outros Eventos Regulatérios é apenas apresentada nos periodos

correspondentes.
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FIGURA 15 - LINHA DO TEMPO DAS MUDANGAS NO MARCO REGULATORIO DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA Conclusao
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Nos primeiros anos da série, marcados pelo inicio do mandato governamental
de Fernando Henrique Cardoso, até o ano 2002, em que ocorre 0 apice da crise
energética do setor e a mudanca no cenario politico nacional com as elei¢cdes
presidenciais vencidas pelo Partido dos Trabalhadores, foram identificadas 18
Mudangas de Regime Markovianos com 27 eventos relacionados. Em 2003 e 2004
ocorrem inUmeras mudancas na legislacdo do setor e 10 eventos regulatorios sdo
capturados, em 5 quebras estruturas. De 2005 a 2013 percebe-se menor ocorréncia
de legislacbes enderecadas ao setor, com a identificacdo de 7 eventos regulatorios

capturados em 6 Mudancas de Regime Markovianos.

4.3.1 TIPIFICACAO DOS EVENTOS REGULATORIOS DE ACORDO COM O PERFIL E A
INTENSIDADE DO CONTEUDO

Para identificar se os eventos regulatérios apresentam efeitos diferenciados
sobre o risco regulatério, as familias dos eventos MP/Leis e Outros Eventos
Relevantes foram tipificadas de acordo com as dimensdes latentes ou perfil, assim
como em relacdo a Forca ou Intensidade do conteludo presente em cada peca ou

conjunto de pecas regulatorias. O Quadro 15 apresenta a tipificacdo das MP/Leis.

QUADRO 15 - TIPIFICAGAO DAS MP/LEIS DE ACORDO COM O PERFIL E INTENSIDADE DE
CONTEUDO REGULATORIO

MUd.' el5 Duracéo MP/LEIS Dimensé&o/ Perfil Intensidade Tipo
Regime
2 62 dias Lei 8.987 - 13/02/1995 Mercado Média 2
3 12 dias Lei 9.074 - 07/07/1995 Mercado Média 2
8 9 dias Lei 9.648, de 27/05/1998 Merca_do, qultor. € Fraca 3
Financeiro

. MP 64/02 de 27/08/02 e Lei 1
18 17 dias 10.604 de 17/12/2002 Mercado Média 2

MP144/03 e 145/03 de

21 21 dias 11/12/2003 e Leis 10.848 e Mercado / Forte/ 1
10.847 de 15/03/2004 Estruturante Muito Fraco

23 22 dias ;8;05 /2082'871/2004 de Estruturante Média 4
Anlncio em 06/09/2012 da

29 10 dias MP 579/12, Lei 12.783 de Mercado Forte 1
11/01/2013

Fonte: Do autor

As caracteristicas de Perfil e Intensidade de conteddo presente nas MP/Leis

resultou em 4 Tipos. Os eventos Tipo 1 sdo relativos ao Perfil de Mercado de
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Intensidade Forte, abrangendo ainda, pela simultaneidade de eventos, o Perfil
Estruturante de Intensidade Muito Fraca. O Tipo 2 se refere a trés eventos de Perfil
Mercado e Intensidade Média. O evento caracterizado como Tipo 3 € relativo ao
Perfil de Mercado, Monitoramento e Financeiro, cuja Intensidade de conteudo é
classificada como Fraca. O evento Tipo 4 se refere ao Perfil Estruturante de
Intensidade Média.

A segunda familia, composta por Outros Eventos de Conteudo Regulatério
Relevante, foi categorizada em 8 Tipos. Para fins de tipificacdo os eventos ocorridos
no mesmo periodo foram considerados como uma Unica peca regulatéria, como

mostra o Quadro 16.

QUADRO 16 - TIPIFICAGAO DE OUTROS EVENTOS REGULATOR 10S

Mud. ~ .
de Duroaga Outros Eventos Relevantes Perfil Intensidade Tc')p
Reg.
4 8 Portaria N.° 267, de 03/11/1995 Financeiro Fraca 7
9 29 Resolugdo 273/1998 de 26/08/1998 Mercado, Monitoramento Fraca 5
10 7 Port. Interm. 281/1998 de 27/10/1998 Financeiro, Mercado Fraca 6
Res. Norm. 054/1999 de 07/04/1999 .
13 22 Res. Ancel 066/1999 de 16/04/1999 Mercado, Monitoramento Fraca 5
17 5 Res. GCE N.° 102/2002 de 18/01/2002 Mercado, Financeiro Fraca 6
Res. Al |. 152/2003 de 03/04/2003 . .
19 26 €s. Ahee ° Mercado, Financeiro Forte 1

Decreto 4.667 de 04/04/2003

Monitoramento
20 5 Res. 459/2003 de 05/09/2003 . . ’ Fraca 8
Financeiro, Estruturante

Mercado, Financeiro,

22 27 Res. Norm. 001/2004, pub. 16/01/2004 ) Média 4
Monitoramento
Res. Norm. 062/2004 de 06/05/2004 . -
23 22 Decreto 5081/2004 pub. 14/05/2004 Mercado, Monitoramento Média 2
25 11 Res. Norm. 210/2006, pub. 13/02/2006 | Mercado, Monitoramento Média 2
o8 7 Res. Norm. 491/2012, pub. 25/06/2012 Financeiro, Mercado Média 3

Res. Hom. 1.316/ 2012 pub. 6/06/2012

Fonte: Do autor

Como se observa, a tipificacdo da familia composta de Outros Eventos
Regulatérios de Conteudo Relevante compreende o Perfil Mercado, Financeiro de
Intensidade Forte, sendo caracterizado como Tipo 1. Na Intensidade Média de
conteudo tém-se os Tipos 2, 3 e 4 em que sdo destacados os Perfis Mercado,
Financeiro e Monitoramento. O perfil Estruturante € encontrado apenas na
Intensidade Fraca de conteudo. Destaque-se, ainda, que com excecdo dos Eventos

Tipo 7 e 8, nos demais Eventos o Perfil Mercado se mostra representado.
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4.3.2 ANALISE DOS RESULTADOS DOS EVENTOS TIPIFICADOS

Para o tratamento dos dados, utiliza-se dos softwares Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library (GRETL) e Statistical Package for Social
Science (SPSS) for Windows versao 20.

Um primeiro teste foi realizado a partir da Regressao Simples entre 0 Retorno
do Indice de Energia Elétrica sobre o Retorno do Ibovespa. Embora altamente
significativo, os resultados mostraram autocorrelagéo residual de primeira ordem em

torno de 0,141532. Os resultados sdo mostrados na Tabela 7.

TABELA 7 - RETORNO DO IEE SOBRE O RETORNO DO IBOVES PA

Variavel Coeficiente Erro Padréo t-student valor-p
Const 0,000277617 | 0,000247936 1,1197 0,2629
RIBOVESPA 0,810499 0,00911498 88,9194 <0,00001
Variavel dependente: RIEE Coef. de autocorrelagédo de 12 ordem = 0,141532
Média da variavel dependente = 0,000773 Logaritmo da verossimilhanca = 12076,9
Desvio padrdo da variavel depend. = 0,0276 Critério de informacédo de Akaike = -24149,9
Soma dos residuos quadrados = 1,25028 Critério Bayesiano de Schwarz = -24137,1
Erro padréo dos residuos = 0,01665 Critério de Hannan-Quinn = -24145,4
R? ndo-ajustado = 0,636778 Teste LM para autocorrelacéo até a ordem 5 -

R? ajustado = 0,636698 Hipo6tese nula: sem autocorrelagdo
Graus de liberdade = 4453 Estatistica de teste: LMF = 49,0858
Estatistica de Durbin-Watson = 1,70535 com valor-p = P(F(5,4500) > 49,0858) = 1,22761e-049

Fonte: Do autor

A provavel fonte da autocorrelacdo residual de primeira ordem se deve a
forma como os retornos sao calculados: a diferenca entre o preco atual e o precgo
anterior seguida da divisédo pelo preco anterior. Essa formulagcdo faz com que a
variacdo observada no periodo anterior acabe se refletindo no retorno corrente. A
autocorrelacdo foi corrigida, em conformidade com Gujarati (2006), conforme

equacao (8) para o retorno do IEE e da equacéao (9) para o Retorno do Ibovespa.

Y*t=Y,—0,141532Y, , (8)
X*t=X,—0,141532 X,_, (9)

Apés a correcdo da autocorrelagdo residual passaram a ser realizados os

testes economeétricos do modelo.
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4.3.3 PRIMEIROS TESTES: DUMMIES UNICAS PARA CADA FAMILIA DE EVENTOS

Os primeiros testes se referem a inclusdo de uma Unica variavel dummy para
cada familia de eventos: MP/Leis, Outros Eventos de Conteudo Regulatorio

Relevante e Outros Eventos Regulatérios, como mostram os resultados a seguir.

4.3.3.1 Dummy Unica para a Familia MP/Leis Correspondentes a Mudanca de
Regime

A variavel dummy relativa a familia MP/Leis envolve 8 eventos com 7

Mudancas de Regime Markoviano. Os resultados sdo mostrados na Tabela 8.

TABELA 8 - DUMMY UNICA: FAMILIA DE MP/LEIS

Variavel Coeficiente Erro Padréo Bet_a t-student valor-p
Padronizado
Constante 0,0002011 0,00016999 1,1828 0,23696
RIBOV 0,698854 0,00818369 0,798 85,3959 <0,00001
DM_ MP/Leis 0,0920652 0,0238536 0,036 3,8596 0,00012

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrdo da variavel dependente = 0,01936
Soma dos residuos quadrados = 0,571917

Erro padréo dos residuos = 0,011338

R? nao-ajustado = 0,657383

R? ajustado = 0,657229

Estatistica-F (2, 44) = 4268,17 (valor-p < 0,000)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02845

Coef. de autocorrelagcédo de 12 ordem =-0,01427
Logaritmo da verossimilhanca = 13627,6

Critério de informagédo de Akaike = -27249,1
Critério Bayesiano de Schwarz = -27229,9

Critério de Hannan-Quinn = -27242,3

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hip6tese nula: sem autocorrelagédo

Estatistica de teste: LMF = 1,32494

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,32494) = 0,250304

Fonte: Do autor

O Retorno do Ibovespa e a dummy Multiplicativa MP/Leis explicam em até
66% o retorno das acdes que compdem o IEE. O risco das ac¢les representativas do
setor de energia elétrica corresponde a 0,798, ou 79,8% do risco de mercado. A
variavel dummy relativa a familia MP/Leis é significativa. Neste caso, 0 risco
regulatério das MP/Leis apresenta impacto de 3,6% sobre o risco das ac¢des que

compdem o IEE.

4.3.3.2 Dummy Unica para a Familia Outros Eventos de Contetdo Regulatério
Relevante

A variavel dummy incluida na regressao referente a familia Outros Eventos de
Contetudo Regulatorio Relevante compreende 15 eventos regulatérios, capturados

em 11 Mudancas de Regime Markovianos, como mostra a Tabela 9.
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TABELA 9 - DUMMY UNICA: FAMILIA OUTROS EVENTOS DE C ONTEUDO REGUL. RELEVANTE

Variavel Coeficiente | Erro Padrao Betg t-student valor-p
Padronizado
Constante 0,000206 0,0001700 1,2147 0,22454
RIBOV 0,700791 0,0081224 0,800 86,2787 <0,00001
DM_Out_Ev_Relev 0,085889 0,0252442 0,032 3,4023 0,00067

Variavel dependente: RIEE
Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrdo da variavel dependente = 0,0193657

Coef. de autocorrelagcédo de 12 ordem =-0,01617
Logaritmo da verossimilhanca = 13625,9

Critério de informagédo de Akaike = -27245,8
Critério Bayesiano de Schwarz = -27226,6
Critério de Hannan-Quinn = -27239

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -

Soma dos residuos quadrados = 0,572343

Erro padréo dos residuos = 0,0113422

R’ ndo-ajustado = 0,657128

R? ajustado = 0,656974

Estatistica-F (2, 4449) = 4263,34 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,03224

Hip6tese nula: sem autocorrelagédo
Estatistica de teste: LMF = 1,50808
com valor-p = P(F(5,4439) > 1,50808) = 0,183695

Fonte: Do autor

Como se observa na Tabela 9, as variaveis incluidas na regressao explicam
em até 66% o retorno das acbes que compdem o IEE. O Coeficiente Beta
padronizado representativo do risco das agdes que compdem o IEE apresenta uma
variabilidade de 80% em relacdo ao risco de mercado. A variavel dummy, indicativa
do risco regulatorio para a familia Outros Eventos Relevantes, é significativa com

impacto de 3,2% sobre o risco das acdes que compdem o IEE.

4.3.3.3 Dummy Unica para a Familia de Outros Eventos

A variavel dummy Outros Eventos envolve 8 pecas regulatérias capturadas
em 5 Mudancas de Regime Markoviano. Para esta analise foram selecionados
apenas os Outros Eventos Regulatdrios que ndo ocorrem em periodos simultaneos
a MP/Leis e/ou Outros Eventos de Conteldo Regulatério Relevante. Os resultados

sao apresentados na Tabela 10.
TABELA 10 - DUMMY UNICA: FAMILIA OUTROS EVENTOS

Variavel Coeficiente | Erro Padréo Bet_a t-student valor-p
Padronizado
Constante 0,0002094 | 0,00017017 1,231 0,21838
RIBOV 0,70527 0,00789569 0,805 89,3234 <0,00001
DM_outros_ev 0,088126 0,035315 0,022 2,4954 0,01262

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrédo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,57303

Erro padréo dos residuos = 0,011349

R? ndo-ajustado = 0,656716

R? ajustado = 0,656562

Estatistica-F (2, 4449) = 4255,56 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,03128

Coef. de autocorrelagdo de 12 ordem =-0,0156883
Logaritmo da verossimilhanga = 13623,2

Critério de informacgédo de Akaike = -27240,5
Critério Bayesiano de Schwarz = -27221,3

Critério de Hannan-Quinn = -27233,7

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hipo6tese nula: sem autocorrelagédo

Estatistica de teste: LMF = 1,42432

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,42432) = 0,211988

Fonte: Do autor
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O coeficiente Beta relativo ao risco das a¢cdes que compdem o IEE se mostra
proximo aos resultados anteriores. No entanto, o risco regulatorio capturado a partir
de Outros Eventos apresenta impacto de 2,2% sobre o risco das acdes, 0 menor
coeficiente obtido para as trés familias em analise. De forma geral, este resultado
indica que a Intensidade ou Forgca do conteudo regulatério presente na legislagédo
regulatéria enderecada ao setor elétrico brasileiro é significativa, e, portanto, deve

ser considerado para a estimativa de risco dessa natureza.

4.3.4 SEGUNDA SEQUENCIA DE TESTES: UMA DUMMY PARA CADA TIPO DE MP/LEIS

Os testes relativos aos eventos tipificados de acordo com o Perfil e a
Intensidade do conteudo regulatério compreendem, além das tabelas com os
resultados das regressoes, graficos para as variaveis indicativas do risco regulatorio
com relevancia estatistica. Neste caso, 0s periodos em que ocorrem 0S eventos
regulatérios capturados como Mudancas de Regime Markoviano sdo destacados

para indicar as variacdes no Retorno do IEE em relacdo ao Retorno do Ibovespa.

4.3.4.1 MP/Leis Tipo 1: Intensidade Forte e Perfil de Mercado

Os eventos MP/Leis Tipo 1 incluem a MP 144/03, convertida na Lei 10.848 de
15/03/2004, juntamente com o0 anuncio da MP 579/12, convertida na Lei 12.783 de
11/01/2013, ambas de Intensidade Forte e Perfil Mercado. Devido a simultaneidade
da ocorréncia dos eventos, foi incluida ainda nesta tipificacdo, a MP 145/03
convertida na Lei 10.847 de 15/03/2004 de intensidade Muito Fraca e Perfil
Estruturante.

Na Tabela 11 sdo mostrados os resultados da regressdo com a dummy

indicativa dos eventos MP/Leis Tipo 1.
TABELA 11 - RESULTADOS DOS EVENTOS MP/LEIS TIPO 1

Variavel Coeficiente | Erro Padrao Bet_a t-student valor-p
Padronizado
Constante 0,0001826 | 0,00017013 1,0734 0,28314
RIBOV 0,708215 | 0,00770132 0,808 91,9602 <0,00001
DM MP/Lei_Tipol 0,492453 0,139983 0,031 3,5179 0,00044

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrédo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,57224

Erro padrdo dos residuos = 0,011341

R? ndo-ajustado = 0,657189

R? ajustado = 0,657035

Estatistica-F (2, 4449) = 4264,5 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,0211

Coef. de autocorrelagdo de 12 ordem =-0,0105
Logaritmo da verossimilhanca = 13626,3
Critério de informacéo de Akaike = -27246,6
Critério Bayesiano de Schwarz = -27227,4
Critério de Hannan-Quinn = -27239,8

Teste LM para autocorrelagdo até a ordem 5 -
Hipétese nula: sem autocorrelacéo

Estatistica de teste: LMF = 1,26776

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,26776) = 0,2748

Fonte: Do autor
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A variavel dummy indicativa do risco regulatério dos eventos de Intensidade
Forte e Perfil Mercado, e do evento de Intensidade Muito Fraca e Perfil Estruturante,
classificados como MP/Leis Tipo 1, apresenta significancia estatistica ao nivel de 1%
e impacta em 3,1% o risco das a¢des que compdem o IEE.

Os periodos em que ocorrem 0s eventos regulatérios sdo destacados nos
Gréfico 12 e 13. O Gréfico 12 apresenta as variagbes ocorridas por meio dos
eventos MPs 144/03 e 145/03 de 11/12/03 convertidas, respectivamente, nas Leis
10.847 e 10.848 de 15/03/04 que tratam da Criacdo da EPE e da comercializa¢do de
energia elétrica, além de alterarem inameros dispositivos legais sobre o Setor de

Energia Elétrica brasileiro.

GRAFICO 12 - 212 MUDANGCA DE REGIME MP145/2003 - LEI 10.847/2004, MP 144/2003 - LEI
10.848/2003
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Fonte: Do autor

Como se observa no Grafico 12, o periodo relativo a 212 Mudanca de Regime
€ marcado por grandes oscila¢cdes no retorno do IEE em relacdo aos retornos de
mercado. Neste periodo ocorrem profundas modificacbes na legislacdo regulatoria
do setor de energia elétrica, principalmente com a edicdo da MP144/2003
convertidas na Lei 10.848/2004.

O Grafico 13 mostra 292 Mudanca de Regime, referente ao Anuncio dia
06/09/2012 da MP 579/2012, convertida na Lei 12.783 de 11/01/2013, que altera as
concessbdes de geracgdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, reducédo dos

encargos setoriais e modicidade tarifaria.



115

GRAFICO 13 - 292 MUDANGA DE REGIME - ANUNCIO DIA 0 6/09/2012 DA MP 579/2012 - LEI
12.783/2013
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Fonte: Do autor

O Gréfico 13 mostra que o anuancio no dia 06/09/2012 da Medida Proviséria
579/2012, convertida na Lei 12.783/2013, provoca retornos negativos no IEE. Isto
porque a MP/Lei anunciada reduz o pre¢o da energia elétrica para os consumidores
finais, representando menor volume de receita e, por consequéncia, menores
resultados para as companhias que compdem o setor de energia elétrica. Suas
modificagcdes atingem ainda o regime de concessao a partir de 2015, produzindo,
portanto, a expectativa de investimentos em expansdo no Setor de Energia Elétrica

brasileiro.

4.3.4.2 MP/Leis Tipo 2: Intensidade Média e Perfil de Mercado

Os eventos MP/Leis Tipo 2 compreendem uma variavel dummy para as Leis
8.987 de 13/02/1995, 9.074 de 07/07/1995 e a MP 64/2002 de 27/08/2002 convertida
na Lei 10.604 de 17/12/2002, todas de intensidade Média e Perfil de Mercado. Os
resultados sdo mostrados na Tabela 12.



TABELA 12 - RESULTADOS DOS EVENTOS MP/LEIS TIPO 2
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Variavel Coeficiente Erro Padrao Pa drBop;wtiia do t-student valor-p
Constante 0,000203499 | 0,000170185 1,1958 0,23186
RIBOV 0,703932 0,00813185 0,804 86,5647 <0,00001
DM_Lei_Tipo2 0,055145 0,0251775 0,020 2,1903 0,02856

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrado da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,573214

Erro padréo dos residuos = 0,01135

R? nao-ajustado = 0,656606

R? ajustado = 0,656452

Estatistica-F (2, 4449) = 4253,48 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,029

Coef. de autocorrelagédo de 12 ordem =-0,0146
Logaritmo da verossimilhanga = 13622,5

Critério de informagao de Akaike = -27239
Critério Bayesiano de Schwarz = -27219,8
Critério de Hannan-Quinn = -27232,3

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hipotese nula: sem autocorrelagao

Estatistica de teste: LMF = 1,36336

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,36336) = 0,23485

Fonte: Do autor

A dummy indicativa do risco regulatério para os eventos MP/Leis Tipo 2, de

Intensidade Média e Perfil Mercado, emerge significativa. No entanto, o impacto de

2% sobre o risco das agdes que compdem o IEE se mostra menor, quando

comparada aos eventos MP/Leis Tipo 1, de Intensidade Forte e Perfil de Mercado.

As variag¢des no retorno das acdes que compdem o IEE e o Ibovespa para o

periodo em que ocorreram os eventos MP/Leis Tipo 2, sdo mostrados nos Graficos

14, 15 e 16, respectivamente.

GRAFICO 14 - 22 MUDANGA DE REGIME - LEI 8.987/1995
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Fonte: Do autor



117

A Lei 8.987/1995 ¢é a primeira enderecada ao Setor de Energia Elétrica e trata
das Concessfes dos Servigos Publicos, conforme previsto na Constituicdo de 1988.
Apesar dos resultados do Gréafico 14 ndo mostrarem variagcdes expressivas do
retorno do IEE em relacdo ao Retorno do Ibovespa, a Mudanca de Regime relativa a

estes eventos é caracterizada como a mais longa da série, se estendendo de janeiro

a abril de 1995.

GRAFICO 15 - 32 MUDANGCA DE REGIME: LEI 9.074/1995
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Fonte: Do autor

A Lei 9.074/1995 de 07/07/1995 estabelece as normas para outorga e
prorrogacfes das concessdes e permissbes de servicos publicos. No periodo
marcado como a 32 Mudanca de Regime, Grafico 15, é possivel identificar maiores

oscilagdes no retorno do IEE em relagédo ao Retorno de Mercado.
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GRAFICO 16 - 182 MUDANGA DE REGIME MP 64/2002 - LEI 10.604/2002
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Fonte: Do autor

A MP 64/2002 de 27/08/2002, convertida na Lei 10.604/2002 de 17/12/2002,
estabelece recursos para subvencdo a consumidores de energia elétrica da
Subclasse Baixa Renda e, como se observa no Gréfico 16, as oscila¢cdes ocorridas
no retorno do IEE sdo destacadas em relacdo aos retornos do Ibovespa. Cumpre
destacar que a referida MP é aprovada em periodo anterior as eleicdes a
presidéncia da repuUblica, ocorrida no dia 06/10/2002 e, portanto, este periodo

possivelmente também € marcado por instabilidades no mercado acionario e no

setor elétrico brasileiro.

4.3.4.3 MP/Leis Tipo 3: Intensidade Fraca e Perfil de Mercado, Monitoramento e

Financeiro

Os resultados obtidos para a variavel dummy indicativa do risco regulatério da
MP/Leis Tipo 3, caracterizada com Perfil de Mercado, Monitoramento e Financeiro
de Intensidade Fraca, sdo mostrados na Tabela 13.
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Variavel Coeficiente | Erro Padrédo Betg t-student valor-p
Padronizado
Constante 0,00020338 | 0,000170276 1,1944 0,23237
RIBOV 0,709494 0,00771584 0,810 91,953 <0,00001
DM_Lei_Tipo3 0,0473964 0,123076 0,003 0,3851 0,70018

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrdo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,573813

Erro padréo dos residuos = 0,0113567

R? n&o-ajustado = 0,656247

R? ajustado = 0,656093

Estatistica-F (2, 4449) = 4246,72 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02792

Coef. de autocorrelagéo de 12 ordem =-0,0140073
Logaritmo da verossimilhanga = 13620,2

Critério de informacé&o de Akaike = -27234,4
Critério Bayesiano de Schwarz = -27215,2

Critério de Hannan-Quinn = -27227,6

Teste LM para autocorrelacéo até a ordem 5 -
Hipétese nula: sem autocorrelagdo

Estatistica de teste: LMF = 1,33786

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,33786) = 0,245016

Fonte: Do autor

A variavel indicativa do evento regulatério MP/Leis Tipo 3, Perfil Mercado,
Monitoramento e Financeiro de Intensidade Fraca, ndo apresenta significancia

estatistica e, portanto, ndo impacta no risco das acées que compdem o IEE.

4.3.4.4 MP/Leis Tipo 4: Intensidade Média e Perfil Estruturante

A variavel dummy MP/Leis Tipo 4 de Perfil Estruturante e Intensidade Média
compreende a Lei 10.871/2004 de 20/05/2004 e ¢é analisada neste primeiro
momento de forma isolada. Isto porque neste mesmo periodo ocorrem outros dois
eventos caracterizados como relevantes classificados como Outros Eventos
Relevantes Tipo 2 e serdo tratados de forma mais detalhada na sequéncia da
pesquisa.

Na Tabela 14 sdo mostrados os resultados da variavel dummy indicativa do

risco regulatorio das MP/Leis Tipo 4.

TABELA 14 - RESULTADOS DOS EVENTOS MP/LEIS TIPO 4

Variavel Coeficiente Erro Padréo Bet_a t-student valor-p
Padronizado
Constante 0,000204784 | 0,000169898 1,2053 0,22814
RIBOV 0,706925 0,00770846 0,807 91,7076 <0,00001
DM Lei Tipo 4 0,428099 0,096074 0,039 4,4559 <0,00001

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrédo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,571282

Erro padrdo dos residuos = 0,011331

R? ndo-ajustado = 0,657763

R? ajustado = 0,657609

Estatistica-F (2, 4449) = 4275,38 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02561

Coef. de autocorrelagédo de 12 ordem =-0,01285
Logaritmo da verossimilhanca = 13630

Critério de informagéo de Akaike = -27254,1
Critério Bayesiano de Schwarz = -27234,9
Critério de Hannan-Quinn = -27247,3

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hipotese nula: sem autocorrelagédo

Estatistica de teste: LMF = 1,14447

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,14447) = 0,3343

Fonte: Do autor
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O resultado obtido para a variavel indicativa do risco regulatorio MP/Leis Tipo
4, Perfil Estruturante de Intensidade Média, é estatisticamente significativo e
apresenta o maior impacto para a familia dos eventos MP/Leis. No entanto,
conforme mencionado, na 232 Mudanca de Regime Markoviano, além da Lei 10.871
de 20/05/04 que trata do Plano de Carreira na Aneel, foram capturados outros dois
Eventos Relevantes: Resolucdo Normativa da Aneel 062 de 05/05/2004, que
estabelece os Procedimentos de célculo para participacdo no PROINFA; Decreto
5.081 de 14/05/04 que se refere ao Operador Nacional do Sistema Elétrico.

O Gréfico 17 mostra a evolugdo dos Retornos do Indice Setorial de Energia
Elétrica e do Indice Ibovespa para o periodo caracterizado como a 232 Mudanca de
Regime.

GRAFICO 17 - 232 MUDANGA DE REGIME: RESOL. NORM. 06 2/2004 - DECRETO 5.081/2004 -
LEI 10.871/2004
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Fonte: Do autor

Apesar dos movimentos de retorno do IEE estarem proximos aos movimentos
de retorno do Ibovespa, torna-se perceptivel a maior variabilidade do indice setorial
no periodo em que emerge a 232 Mudanca de Regime. Outro fator a ser considerado
€ a data de ocorréncia de Outros Eventos Relevantes, tendo em vista que a Lei
10.871/2004 é o terceiro evento capturado na quebra estrutural, e, neste caso, 0s

dois primeiros eventos podem ter ocasionado maiores impactos do risco regulatorio.
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4.3.5 TERCEIRA SEQUENCIA DE TESTES: UMA DumMMY PARA CADA TIPO DE OUTROS
EVENTOS REGULATORIOS DE CONTEUDO RELEVANTE

Nesta etapa os testes séo realizados considerando a tipicidade da familia

Outros Eventos Regulatérios de Conteudo Relevante.

4.3.5.1 Outros Eventos Relevantes Tipo 1: Perfil Mercado e Financeiro de
Intensidade Forte

A variavel dummy relativa a Outros Eventos Relevantes Tipo 1 compreende a
Portaria 152/2003 de 03/04/2003 e o Decreto 4.667 de 04/04/2003, capturados por
meio da 192 Mudanca de Regime, ambos com o Perfil Mercado e Financeiro de

Intensidade Forte. Os resultados sdo mostrados na Tabela 15.

TABELA 15 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 1: PERFI L MERCADO E FINANCEIRO DE
INTENSIDADE FORTE

Variavel Coeficiente | Erro Padrédo Beta Padronizado t-student valor-p
Constante 0,0001917 | 0,000170105 1,1273 0,25969
RIBOV 0,70828 0,0077032 0,808 91,9463 <0,00001
DM_OU. EV. REL. TIPO 1 0,45297 0,137813 0,029 3,2868 0,00102

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrdo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,572442

Erro padréo dos residuos = 0,0113432

R? ndo-ajustado = 0,657068

R? ajustado = 0,656914

Estatistica-F (2, 4449) = 4262,22 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,03319

Coef. de autocorrelagédo de 12 ordem = -0,01664
Logaritmo da verossimilhanga = 13625,5
Critério de informacédo de Akaike = -27245
Critério Bayesiano de Schwarz = -27225,8
Critério de Hannan-Quinn = -27238,3

Teste LM para autocorrelacéo até a ordem 5 -
Hipotese nula: sem autocorrelagéo

Estatistica de teste: LMF = 1,25523

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,25523) = 0,2804

Fonte: Do autor

A variavel indicativa do risco regulatorio apresenta significAncia estatistica. Os
resultados indicam que Outros Eventos Regulatorios Relevantes Tipo 1, Perfil
Mercado e Financeiro de Intensidade Forte, impactam em 2,9% o risco das acodes
que compdem o IEE. O Grafico 18 mostra o periodo abrangido pela 192 Mudanca de

Regime e 0s eventos regulatérios correspondentes.
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GRAFICO 18 - 192 MUDANGA DE REGIME: RES. ANEEL 152 DE 03/04/2003 - DECRETO 4.667 DE
04/04/2003
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Fonte: Do autor

No dia 03/04/2003 é aprovada e publicada a Resolucdo Aneel 152/2003 que
altera a metodologia de calculo das tarifas de energia elétrica. No dia 04/04/2003 é
aprovado o Decreto 4.667/2003, publicado dia 07/04/2003, que versa sobre a
tarifacdo e preco da energia elétrica. Estas duas pecas regulatérias séo
caracterizadas com o Perfil Mercado e Financeiro de Intensidade Forte e, no periodo
em que ocorrem, os Retornos do IEE se mostram mais volateis em relacdo ao indice

representativo do mercado brasileiro.

4.3.5.2 Outros Eventos Relevantes Tipo 2: Perfil Mercado e Monitoramento de
Intensidade Média

Os Outros Eventos Relevantes Tipo 2 correspondem a duas mudangas de
regime. A primeira trata da 232 Mudanca de Regime Markoviano, que conforme
mencionado anteriormente, além da Resolucdo Normativa Aneel 062/2004 de
05/05/2004 e do Decreto 5081/2004 de 14/05/2004, compreende a Lei 10.871 de
20/05/04. A segunda mudanca se refere a 252 Mudanca de Regime Markoviano e
contempla a Resolugdo Normativa Aneel 210/2006 de 13/02/2006. Os resultados

sdo mostrados na Tabela 16.
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TABELA 16 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 2: PERFIL DE MERCADO E
MONITORAMENTO DE INTENSIDADE MEDIA
., - Erro Beta
Variavel Coeficiente Padrio Padronizado t-student valor-p
Constante 0,00020141 | 0,0001700 1,1846 0,23623
RIBOV 0,707298 | 0,0077177 0,807 91,6459 <0,00001
DM_OU. EV. REL.TIPO 2| 0,325563 0,090135 0,032 3,612 0,00031

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrédo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,572154

Erro padréo dos residuos = 0,0113403

R? ndo-ajustado = 0,657241

R? ajustado = 0,657087

Estatistica-F (2, 4449) = 4265,48 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02489

Fonte: Do autor

Coef. de autocorrelagdo de 12 ordem =-0,0124
Logaritmo da verossimilhanca = 13626,6
Critério de informacgé&o de Akaike = -27247,3
Critério Bayesiano de Schwarz = -27228,1
Critério de Hannan-Quinn = -27240,5

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hipétese nula: sem autocorrelacédo

Estatistica de teste: LMF = 1,17563

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,17563) = 0,3184

A variavel indicativa do risco regulatério de Outros Eventos Relevantes Tipo 2,
Perfil Mercado e Monitoramento de Intensidade Média se mostra estatisticamente
significativa, com impacto de 3,2% sobre o risco das agbes que compdem o IEE.
Cumpre ressaltar, no entanto, que a 232 Mudanca Regime compreende 3 eventos

regulatorios, conforme mostra o Grafico 19.

GRAFICO 19 - 232 MUDANGA DE REGIME: RESOL. NORM. 06 2/2004 - DECRETO 5.081/2004 -
LEI 10.871/2004
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Fonte: Do autor

A andlise do Gréfico 19 torna evidente que o evento regulatério 1- Resolucéo
Normativa da Aneel 062/2004 de 05/05/2004, que estabelece os procedimentos para
o célculo do montante correspondente a energia de referéncia de empreendimento

de geracdo de energia elétrica, para fins de participacdo no Programa de Incentivo
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as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA) € acompanhado de maior
volatilidade no periodo que marca a 232 Mudanca de Regime.

Na sequéncia tém-se o Decreto 5.081/2004 de 14/05/2004, o qual que se
refere ao Operador Nacional do Sistema Elétrico e, posteriormente o evento 3 - Lei
10.871/2004 de 20/05/04 que trata do Plano de Carreira dos servidores da Aneel,
com menores oscilagcdes visiveis nos retornos do IEE. Neste caso, pode-se
conjecturar que dos eventos supracitados, o maior impacto pode ser atribuido a
Resolucdo Normativa da Aneel 062 de 05/05/2004, caracterizada como Outros
Eventos Relevantes Tipo 2, Perfil Mercado e Monitoramento e de Intensidade Média.

O Grafico 20 apresenta as oscilagbes no retorno do IEE em relacdo ao

retorno do Ibovespa no periodo em que emerge a 252 Mudanca de Regime.
GRAFICO 20 - 252 MUDANGA DE REGIME: RESOLUGAO NORMA TIVA ANEEL 210/2006
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Fonte: Do autor

A Resolucdo Normativa Aneel 210/2006 publicada dia 13/02/2006, aprova as
Regras de Comercializagdo de Energia Elétrica, é capturada como 252 Mudanca de
Regime. Neste periodo, € notdria a ocorréncia de maior volatilidade nos retornos do

indice Setorial em relacéo ao indice Ibovespa.

4.3.5.3 Outros Eventos Relevantes Tipo 3: Perfil Financeiro e Mercado de
Intensidade Média
A variavel dummy relativa a Outros Eventos Relevantes Tipo 3 inclui dois
eventos regulatérios, caracterizados como Perfil Financeiro e Mercado de

Intensidade Média. Os resultados sdo mostrados na Tabela 17.



125

TABELA 17 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 3: PERFI L FINANCEIRO E MERCADO DE
INTENSIDADE MEDIA

L - Erro Beta

Variavel Coeficiente Padrio Padronizado t-student p-valor
Constante 0,00020424 | 0,000169 1,2017 0,22956
RIBOV 0,710746 | 0,007691 0,811 92,4077 <0,00001
DM_OU. EV. REL. TIPO 3 -0,892847 | 0,222454 -0,035 -4,0136 0,00006
Variavel dependente: RIEE Coef. de autocorrelagéo de 12 ordem =-0,01339
Média da variavel dependente = 0,000644049 Logaritmo da verossimilhanca = 13628,2
Desvio padrao da variavel dependente = 0,0193657 Critério de informacgé&o de Akaike =-27250,3
Soma dos residuos quadrados = 0,571762 Critério Bayesiano de Schwarz = -27231,1
Erro padrédo dos residuos = 0,0113364 Critério de Hannan-Quinn = -27243,6
R’ nao-ajustado = 0,657476 Teste LM para autocorrelacéo até a ordem 5 -
R? ajustado = 0,657322 Hip6tese nula: sem autocorrelagédo
Estatistica-F (2, 4449) = 4269,93 (valor-p < 0,00001) Estatistica de teste: LMF = 1,25315
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02669 com valor-p = P(F(5,4439) > 1,25315) = 0,2814

Fonte: Do autor

Como se observa a varidvel dummy indicativa do risco regulatério emerge
estatisticamente significativa e apresenta um impacto negativo de -3,5% sobre o
risco das a¢gbes que compdem o IEE. Uma conjectura para este cenario leva em
conta o contetdo presente nas pegas regulatérias. A Resolucdo Normativa 491/2012
de 25/06/2012, aprova os Procedimentos de Regulacéo Tarifaria (PRORET).

A Resolucdo Homologatoria da Aneel 1.316/2012 de 26/06/2012, versa sobre
o valor das Tarifas de Uso do Sistema de Transmissdo (TUST) de energia elétrica,
componentes do Sistema Interligado Nacional. No Grafico 21 é mostrado o periodo

compreendido pela 282 Mudanca de Regime.

GRAFICO 21 - 282 MUDANCA DE REGIME: RESOLUGCAO NORM. ANEEL 491/2012 - RES.
HOMOL. 1.316/ 2012
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Conforme o Gréfico 21, aproximadamente de 13 de junho a 29 de julho de
2012 os movimentos do RIEE sao desarménicos em relagdo aos movimentos do
RIBOV. No entanto, de 22 de junho a 05 de julho de 2012 estes movimentos se
mostram totalmente assimétricos, ou seja, deslocam-se de forma contraria.

Assim, uma possivel explicacdo do coeficiente negativo obtido para o risco
regulatério refere-se ao conteldo presente nas pecas regulatorias, as quais foram
publicadas nos dias 25 e 26 de junho e podem ter amenizado a expectativa de
relativas mudancgas no setor, o que acaba se concretizando com o0 anuncio da MP
579/2012, que marca a 292 Mudanca de Regime. Para um melhor entendimento, no

Quadro 17 séo detalhadas as caracteristicas da 282 e 292 Mudanca de Regime.

QUADRO 17 - DURACAO, PERFIL E INTENSIDADE DA 282 E 292 MUDANCA DE REGIME

N° Mudancas _~ . ~ : .
Markoviano Inicio Final Duragéo Perfil Intensidade
28 25/06/2012 | 03/07/2012 7 Financeiro e Média
Mercado
29 30/08/2012 | 13/09/2012 10 Mercado Forte

Fonte: Do autor

A 292 Mudancga de Regime ocorre menos de 60 dias apds a ultima quebra
estrutural. Neste caso, possivelmente o mercado esperava uma medida regulatoria
com Perfil de Mercado e de grande intensidade e, por isso, reagiu de forma diversa
da esperada.

O Grafico 22 mostra o impacto no Retorno do IEE e no Retorno do Ibovespa

das medidas regulatdrias que marcam a 282 e 292 Mudanca de Regime.

GRAFICO 22 - 282 E 292 MUDANGA DE REGIME
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Dada a localizagdo no tempo, movimentos ndo simeétricos, perfil e intensidade
das pecas regulatdrias que marcam a 282 e 292 Mudanca de Regime, o coeficiente
negativo que emerge para o risco regulatério de Outros Eventos Regulatérios Tipo 3,
Perfil Financeiro e Mercado de Intensidade Média, pode ser visto como ndo comum
e, desta forma, sera retirado da analise por se tratar de uma variavel dummy-

excecao.

4.3.5.4 Outros Eventos Relevantes Tipo 4: Perfil Mercado, Financeiro e
Monitoramento de Intensidade Média

A variavel dummy indicativa de Outros Eventos Relevantes Tipo 4
compreende a Resolucdo Normativa 001/2004. Os resultados sao mostrados na
Tabela 18.

TABELA 18 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 4: PERFI L DE MERCADO, FINANCEIRO E
MONITORAMENTO DE INTENSIDADE MEDIA

Variavel Coeficiente | Erro Padrdo Bet_a t-student valor-p
Padronizado

Constante 0,00020462 | 0,00016999 1,2037 0,22875
RIBOV 0,707267 0,00771335 0,807 91,694 <0,00001
DM_OU. EV. REL. TIPO 4 0,366457 0,0950512 0,034 3,8554 0,00012
Variavel dependente: RIEE Coef. de autocorrelacdo de 12 ordem =-0,012
Média da variavel dependente = 0,000644049 Logaritmo da verossimilhanca = 13627,5
Desvio padrédo da variavel dependente = 0,0193657 Critério de informacgédo de Akaike = -27249,1
Soma dos residuos quadrados = 0,571921 Critério Bayesiano de Schwarz =-27229,9
Erro padréo dos residuos = 0,011338 Critério de Hannan-Quinn = -27242,3
R® ndo-ajustado = 0,65738 Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
R® ajustado = 0,65722 Hip6tese nula: sem autocorrelagédo
Estatistica-F (2, 4449) = 4268,12 (valor-p < 0,00001) Estatistica de teste: LMF = 1,22088
Estatistica de Durbin-Watson = 2,0253 com valor-p = P(F(5,4439) > 1,22088) = 0,296

Fonte: do autor

Os resultados indicam que a variavel dummy representativa do risco
regulatério de Outros Eventos Relevantes Tipo 4 € estatisticamente significativa. O
impacto de eventos regulatorio de Perfil Mercado, Financeiro e Monitoramento de
Intensidade Média é de 3,4% sobre o risco das acdes que compdem o IEE. O
Gréfico 23 mostra as oscilagdes nos retornos do IEE e no Ibovespa para o periodo

em tela.
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GRAFICO 23 - 222 MUDANGCA DE REGIME - RESOLUCAO NORM ATIVA ANEEL 001/2004
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Fonte: Do autor

A Resolucao Normativa Aneel 001/2004, aprovada dia 12/01/2004 e publicada
dia 16/01/2004, altera os prazos maximos de permanéncia da Recomposicdo
Tarifaria Extraordinaria. Tanto no periodo que antecede o referido evento, quanto no
periodo posterior, € possivel perceber maior volatilidade no retorno do IEE em

relacdo ao retorno de mercado.

4.3.5.5 Outros Eventos Relevantes Tipo 5: Perfil Mercado e Monitoramento de
Intensidade Fraca

A variavel dummy Outros Eventos Relevantes Tipo 5 contempla duas quebras

estruturais. A primeira quebra estrutural é relativa a Resolucdo 273/1998 de
26/08/1998. A segunda quebra estrutural se refere a Resolucdo Normativa da Aneel
054/1999 de 07/04/1999 e a Resolucdo Aneel 066/1999 de 16/04/1999. Os
resultados séo mostrados na Tabela 19.

TABELA 19 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 5: PERFIL DE MERCADO E
MONITORAMENTO DE INTENSIDADE FRACA

. - Err Bet

Variavel Coeficiente Pa dr%o Pa droiiaza do t-student valor-p
Constante 0,000204325 | 0,00017027 1,2 0,2302
RIBOV 0,707793 |0,00801704 0,808 88,2861 <0,00001
DM_OU. EV. REL. TIPO 5| 0,0243531 | 0,0288004 0,008 0,8456 0,39783
Variavel dependente: RIEE Coef. de autocorrelagdo de 12 ordem = -0,0143
Média da variavel dependente = 0,000644049 Logaritmo da verossimilhanca = 13620,5
Desvio padrdo da variavel dependente = 0,0193657 Critério de informacédo de Akaike = -27234,9
Soma dos residuos quadrados = 0,57374 Critério Bayesiano de Schwarz = -27215,7
Erro padrédo dos residuos = 0,011356 Critério de Hannan-Quinn = -27228,2
R’ nao-ajustado = 0,656291 Teste LM para autocorrelacéo até a ordem 5 -
R’ ajustado = 0,656136 Hipotese nula: sem autocorrelagédo
Estatistica-F (2, 4449) = 4247,54 (valor-p < 0,00001) Estatistica de teste: LMF = 1,39549
Estatistica de Durbin-Watson = 2,0286 com valor-p = P(F(5,4439) > 1,39549) = 0,2225

Fonte: Do autor
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Como se observa a variavel dummy indicativa do risco regulatorio para Outros
Eventos Relevantes Tipo 5, Perfil Mercado e Monitoramento de Intensidade Fraca,
nao emerge significativa e, portanto, ndo se encontram evidéncias de que este tipo
de evento impacta o risco das acles representativas do Setor de Energia Elétrica
brasileiro.

4.3.5.6 Outros Eventos Relevantes Tipo 6: Perfil Financeiro e Mercado de

Intensidade Fraca

A variavel dummy Outros Eventos Relevantes Tipo 6 inclui duas quebras
estruturais. A primeira é relativa a Portaria Interministerial 281/1998 de 27/10/1998,
enquanto a segunda se refere a Resolucdo da Céamara de Gestdo da Crise de
Energia Elétrica - GCE 102/2002 de 18/01/2002. A Tabela 20 apresenta o0s

resultados dos referidos eventos.

TABELA 20 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 6: PERFI L FINANCEIRO E MERCADO DE
INTENSIDADE FRACA

Variavel Coeficiente | Erro Padréo Betg t-student valor-p
Padronizado
Constante 0,000206089 | 0,00017022 1,2107 0,22609
RIBOV 0,708793 0,00771497 0,809 91,8724 <0,00001
DM_OU. EV. REL. TIPO 6 0,204082 0,117202 0,015 1,7413 0,0817

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrdo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,573441

Erro padrdo dos residuos = 0,0113531

R? ndo-ajustado = 0,65647

R? ajustado = 0,656315

Estatistica-F (2, 4449) = 4250,91 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02879

Coef. de autocorrelacdo de 12 ordem = -0,0144
Logaritmo da verossimilhanca = 13621,6
Critério de informagédo de Akaike = -27237,3
Critério Bayesiano de Schwarz = -27218,1
Critério de Hannan-Quinn = -27230,5

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hipétese nula: sem autocorrelacéo

Estatistica de teste: LMF = 1,348

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,348) = 0,24093

Fonte: Do autor

Como se observa, a variavel indicativa do risco regulatério apresenta
significancia estatistica apenas ao nivel de 10%. O beta padronizado indica que os
Outros Eventos Relevantes Tipo 6, Perfil Financeiro e Mercado de Intensidade

Fraca, apresentam impacto de 1,5% sobre o risco das a¢gées que compdem o IEE.

4.3.5.7 Outros Eventos Relevantes Tipo 7: Perfil Financeiro de Intensidade Fraca

Os Outros Eventos Relevantes Tipo 7, Perfil Financeiro de Intensidade Fraca,
compreende a Portaria 267/1995 de 03/11/1995. Os resultados sdo mostrados na
Tabela 21.
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TABELA 21 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 7: PERFI L FINANCEIRO E INTENSIDADE
FRACA

Erro Beta

Variavel Coeficiente Padrio Padronizado t-student valor-p
Constante 0,0002031 | 0,0001703 1,1931 0,23291
RIBOV 0,709631 | 0,0077117 0,810 92,0196 <0,00001
DM_OU. EV. REL. TIPO 8 | 0,0174702 | 0,144689 0,001 0,1207 0,9039

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrédo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,57383

Erro padréo dos residuos = 0,0113569

R? n&o-ajustado = 0,656237

R? ajustado = 0,656082

Estatistica-F (2, 4449) = 4246,52 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02787

Coef. de autocorrelagdo de 12 ordem = -0,0139799
Logaritmo da verossimilhanca = 13620,1

Critério de informacgéo de Akaike = -27234,2
Critério Bayesiano de Schwarz = -27215

Critério de Hannan-Quinn = -27227,5

Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hipétese nula: sem autocorrelacéo

Estatistica de teste: LMF = 1,34048

com valor-p = P(F(5,4439) > 1,34048) = 0,243957

Fonte: Do autor

A variavel indicativa do risco regulatorio ndo se mostra significativa. Este
resultado indica que os eventos de Perfil Financeiro e Intensidade de conteddo
regulatorio Fraca ndo impactam, a priori, o0 risco das acdes representativas do Setor

de Energia Elétrica.

4.3.5.8 Outros Eventos Relevantes Tipo 8: Perfil Monitoramento, Financeiro e
Estruturante de Intensidade Fraca

Os Outros Eventos Relevantes Tipo 8, caracterizados com o Perfil
Monitoramento, Financeiro e Estruturante de Intensidade Fraca, abrangem a

Resolucdo 459/2003 de 05/09/2003. Os resultados s&do mostrados na Tabela 22.

TABELA 22 - OUTROS EVENTOS RELEVANTES TIPO 8: PERFIL MONITORAMENTO,
FINANCEIRO E ESTRUTURANTE DE INTENSIDADE FRACA

Variavel Coeficiente | Erro Padréo Pa dE)?ﬂtiia do t-student valor-p
Constante 0,0002008 | 0,0001702 1,1794 0,2383
RIBOV 0,709494 0,0077022 0,810 92,1153 <0,00001
DM_OU. EV. REL. TIPO 8 0,30258 0,307756 0,009 0,9832 0,32557

Variavel dependente: RIEE

Média da variavel dependente = 0,000644049
Desvio padrédo da variavel dependente = 0,0193657
Soma dos residuos quadrados = 0,573707
Erro padrdo dos residuos = 0,0113557

R? ndo-ajustado = 0,65631
R? ajustado = 0,656156

Estatistica-F (2, 4449) = 4247,91 (valor-p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 2,02912

Coef. de autocorrelacdo de 12 ordem = -0,01460
Logaritmo da verossimilhanca = 13620,6
Critério de informacgéo de Akaike = -27235,2
Critério Bayesiano de Schwarz = -27216
Critério de Hannan-Quinn = -27228,4
Teste LM para autocorrelagéo até a ordem 5 -
Hipétese nula: sem autocorrelagao
Estatistica de teste: LMF = 1,35391
com valor-p = P(F(5,4439) > 1,35391) = 0,238

Fonte: Do autor
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Assim como o resultado de Outros Eventos Relevantes Tipo 7, a variavel
indicativa do risco regulatorio para Outros Eventos Relevantes Tipo 8, Perfil
Monitoramento, Financeiro e Estruturante, mas com Intensidade de conteudo
regulatorio Fraca, ndo emerge significancia estatistica. Estes resultados corroboram
a ideia de que eventos de baixo conteddo regulatério ndo impactam
significativamente o risco das acdes que compdem o Setor de Energia Elétrica

brasileiro.

4.3.6 RESULTADOS DE ACORDO COM A TIPOLOGIA DOS EVENTOS REGULATORIOS

Nesta etapa o0s resultados obtidos para cada tipologia de eventos séo

apresentados de forma resumida e comparativa.

4.3.6.1 Familia de Eventos Regulatorios MP/Leis

Os resultados obtidos para os eventos classificados como MP/Leis Tipos 1, 2,

3 e 4, sdo mostrados na Tabela 23.
TABELA 23 - RESULTADOS DOS EVENTOS REGULATORIOS Tl PIFICADOS MP/LEIS

N.° da Mudancga Beta
Dimenséao/ Perfil Intensidade Tipo Mark_. de padronizado Valor-p
Regime
Mercado / Estruturante FO”Fer; gg“'to 1 21e29 0,031 0,00044
Mercado Média 2 2,3e18 0,020 0,02856
E/!ercadq, Monitoramento e Fraca 3 8 0,003 0,70018
inanceiro
Estruturante Média 4 23 0,039 0,00001

Fonte: Do autor

O coeficiente beta indicativo do risco regulatério para as MP/Leis tipificadas
de acordo com a Intensidade Fraca de conteddo regulatério ndo se mostra
significativo. De forma isolada, os resultados quando considerado apenas o0s
eventos MP/Leis estariam indicando que o Perfil Estruturante das pecas regulatorios
de Intensidade Média apresentam maior impacto no risco das a¢des que compdem o
IEE. No entanto, a 232 Mudanca de Regime compreende Outros Eventos
Regulatorios Relevantes Tipo 2, Perfil Mercado e Monitoramento de Intensidade
Média que devem ser considerados para fins de anélise.

O Gréafico 24 mostra o Perfil e a Intensidade dos eventos regulatorios
MP/Leis.
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GRAFICO 24 - COEFICIENTES BETAS SEGUNDO O PERFIL E INTENSIDADE DE EVENTOS
MP/LEIS

Perfil e Intensidade de eventos regulatérios - MP/ LEIS

Mercado / Estruturante - Forte /
Muito Fraca

4%

3%

Merc. Monit. e Finan. - Fraca Mercado - Média e RiSCO Regulatério

Estruturante - Média

Fonte: Do autor

Pode-se conjecturar que para os eventos MP/Leis o perfil e a intensidade de
conteudo regulatério sdo relevantes e apresentam impacto diferenciado sobre o
risco das acgbes e, portanto, devem ser consideradas quando da elaboragdo e

formacao de politicas publicas.

4.3.6.2 Familia Outros Eventos Regulatérios Relevantes

Os resultados obtidos para os Outros Eventos Regulatérios de Conteudo
Relevante tipificados sdo mostrados na Tabela 24.

TABELA 24 - RESULTADOS DOS EVENTOS TIPIFICADOS: OU TROS EVENTOS REGUL. DE
CONTEUDO RELEVANTE

o
Dimensao/ Perfil Intensidade Tipo Muda';l\;;aiéMark. Pa drBoentiia do valor-p
de Regime

Mercado, Financeiro Forte 1 19 0,029 0,00102
Mercado, Monitoramento Média 2 23e25 0,032 0,00031
Financeiro, Mercado Média 3 28 -0,035* 0,00006
Mercado, Finan, Monit. Média 4 22 0,034 0,00012
Mercado, Monitoramento Fraca 5 9e13 0,008 0,39783
Mercado Fraca 6 10e 17 0,015 0,0817
Financeiro Fraca 7 4 0,001 0,9039
Monit, Financeiro, Estrut. Fraca 8 20 0,009 0,32557

Fonte: Do autor
* Retirada da andlise por ser tratar de dummy-excegao
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O coeficiente beta indicativo do risco regulatério ndo se mostra
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, para os eventos de Intensidade Fraca.
De forma isolada pode-se conjecturar que 0s eventos que abrangem o Perfil
Financeiro, Mercado e Monitoramento de Intensidade Média séo os que apresentam
maior impacto do risco regulatério sobre o risco das a¢des que compdem o IEE. De
forma geral, pode-se observar que o Perfil Mercado se faz presente nos diferentes
tipos de eventos em que a variavel indicativa do risco regulatorio emerge
significativa. No Grafico 25 o perfil e a intensidade de Outros Eventos Regulatérios

Relevantes sao apresentados.

GRAFICO 25 — COEFICIENTES BETAS SEGUNDO O PERFIL E INTENSIDADE DE OUTROS
EVENTOS RELEVANTES

Perfil e Intensidade de Out. Ev. Relevantes

Merc/Finan - Forte

0,04

Monit/Finan/Estrut - Fraca Merc/Monit. - Média

e Risco Regulatério

Financeiro - Fraca Merc/Finan/Monit. - Média

Mercado- Fraca

Fonte: Do autor

Como se observa, todos os eventos regulatérios tipificados que impactam o
risco das acdes do setor de energia elétrica contemplam o Perfil Mercado e séo
acompanhados, embora em menor ocorréncia, do Perfil Financeiro e Monitoramento.
A intensidade do conteudo regulatério também se mostra relevante e, neste caso,
guanto maior a presenca de conteudo regulatorio, maior € potencialidade de impacto

sobre o risco das acdes de setores regulados.

4.3.7 VARIAVEIS CONSIDERADAS RELEVANTES EM UMA UNICA EQUACAO

Para aprofundar a andlise das variaveis indicativas do risco regulatorio utiliza-
se de Regressdo Stepwise, que permite adicionar ou remover variaveis explicativas
no Modelo. Nesta etapa, todas variaveis tipificadas que se mostraram

individualmente relevantes séo incluidas em uma sO equacao. Os resultados sdo
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TABELA 25 - RESULTADOS DOS EVENTOS REGULATORIOS TIP IFICADOS
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Coef. néo

Modelo padronizadé)rsro sea t-student | Valor-p AJ.E; chl;:%o \I/Dvuartgl(?n
B padrio Padr. | da Estim.
Constante 0,000 0,000 1,192 0,233 0,656 0,0113
! RIBOV 0,710 0,008 0,810 92,168 0,000
Constante 0,000 0,000 1,204 0,229 0,657 0,0113
2 | RIBOV 0,707 0,008 0,807 91,694 0,000
DM OU EV REL Tipo 4 0,366 0,095 0,034 3,855 0,000
Constante 0,000 0,000 1,196 0,232 0,658 0,0113
RIBOV 0,705 0,008 0,805 91,170 0,000
3 DM OU EV REL Tipo 4 0,369 0,095 0,034 3,886 0,000
OU EV REL Tipo 2-MP/Lei Tipo 4 0,328 0,090 0,032 3,645 0,000
Constante 0,000 0,000 1,075 0,282 0,659 0,0113
RIBOV 0,703 0,008 0,803 90,960 0,000
4 | DM OU EV REL Tipo 4 0,370 0,095 0,034 3,907 0,000
OU EV REL Tipo 2-MP/Lei Tipo 4 0,330 0,090 0,032 3,667 0,000
DM MP/Lei Tipo 1 0,497 0,140 0,031 3,563 0,000
Constante 0,000 0,000 1,008 0,313 0,660 0,0112
RIBOV 0,702 0,008 0,801 90,735 0,000
DM OU EV REL Tipo 4 0,372 0,095 0,034 3,927 0,000
> OU EV REL Tipo 2-MP/Lei Tipo 4 0,331 0,090 0,032 3,687 0,000
DM MP/Lei Tipo 1 0,499 0,139 0,031 3,580 0,000
DM OU EV REL Tipo 1 0,460 0,137 0,029 3,350 0,001
Constante 0,000 0,000 1,010 0,313 0,660 0,0112 2,023
RIBOV 0,695 0,008 0,793 84,997 0,000
DM OU EV REL Tipo 4 0,379 0,095 0,035 3,999 0,000
6 | OU EV REL Tipo 2-MP/Lei Tipo 4 0,338 0,090 0,033 3,764 0,000
DM MP/Lei Tipo 1 0,506 0,139 0,032 3,631 0,000
DM OU EV REL Tipo 1 0,467 0,137 0,030 3,401 0,001
DM MP/Lei Tipo 2 0,064 0,025 0,024 2,554 0,011

Fonte: Do autor

Para a estimativa, a variavel MP/Leis Tipo 4 e a variavel Outros Eventos

Relevantes Tipo 2 foram consideradas como uma unica dummy, denominada de

“OU EV REL Tipo 2 - MP/Lei Tipo 4”, tendo em vista a ocorréncia de eventos em

periodos simultaneos. Cumpre ressaltar ainda, que em todas as analises as medidas

regulatorias de Intensidade Fraca ndo se mostraram estatisticamente significativas.

Assim, a MP/Lei Tipo 1 que abrangia eventos simultdneos de Perfil Mercado e

Intensidade Forte e de Perfil Estruturante e Intensidade Muito Fraca, passa a ser

considerada apenas de Perfil Mercado e Intensidade Forte, com a ressalva de que

eventos com a mesma data devem ser tratados de forma isolada, tendo em vista a
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relevancia de sua ocorréncia para o setor e impacto no mercado.

Os resultados da estimativa do Modelo mostram que as variaveis
representativas do risco regulatério apresentam impacto de 2,4% a 3,5% sobre o
risco das acbes do Setor de Energia Elétrica. De forma isolada as medidas
regulatérias de Perfil Mercado, Financeira e Monitoramento de Intensidade Média,
representadas pela variavel dummy Outros Eventos Relevantes Tipo 4 sdo as que
apresentam o maior impacto. Na sequéncia emerge a variavel “OU EV REL Tipo 27,
Perfil Mercado e Monitoramento de Intensidade Média, que abrange também a
variavel MP/Lei Tipo 4, Perfil Estruturante e Intensidade Média, cujo impacto € 3,3%.

No entanto, torna-se imprescindivel destacar que a variavel Outros Eventos
Relevantes Tipo 4 (Perfil Mercado, Financeira e Monitoramento de Intensidade
Média), que a priori apresenta o maior impacto do risco regulatério, € capturada na
222 Mudanca de Regime Markoviano que tém o seu inicio no dia 07/01/2004 e se
estende até o dia 11/02/2004. Verifica-se no Grafico 26, que a referida quebra
estrutural ocorre apenas 20 dias (periodo coincidente ao recesso do final do ano de
2003) apos a 212 Mudanca de Regime, que se referem as MPs 145/2003 e 144/2003
de 20/11/2003, as quais foram convertidas nas Leis 10.847/2004 e 10.848/2004 de
15/03/2004, sendo que esta ultima Lei consolidou o Marco Regulatério do Setor de
Energia Elétrica vigente no pais. Assim, o periodo em que ocorre a aprovagao e
publicacdo da Resolucdo Normativa da Aneel 001/2004, tipificada como Outros
Eventos Relevantes Tipo 4, é também marcado por inUmeros debates no Congresso

Nacional no que se refere a regulagéo do setor imposta pela Lei 10.848/2004.

GRAFICO 26 - DESCRICAO DO CENARIO EM QUE OCORREM OS MAIORES IMPACTOS DO
RISCO REGULATORIO
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Fonte: Do autor
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Destaque-se ainda, que a segunda variavel de maior impacto (OU EV REL
Tipo 2 — MP/Lei Tipo 4) inclui os eventos capturados na 232 Mudancga de Regime
Markoviano, aprovados em periodo inferior a trés meses apés a Lei 10.848/2004 e
tratam de questdes de sua operacionalizagcdo como o Proinfa e o Operador Nacional
do Sistema Elétrico. No Quadro 18 é possivel observar as caracteristicas das
variaveis de maior impacto do risco regulatério, assim como o0 cendrio em que estas

ocorrem.

QUADRO 18 —~CARACTERI'STICAS DOS EVENTOS REGULATORIO S DE MAIOR IMPACTO NO
RISCO AS ACOES

Mud. Periodo Eventos Tipo Perfil Intensidade | Coef.
Regime Beta
21 20/11/2003 a | MP 144/2003 convertida na | MP/Lei Mercado Forte 3,1
18/12/2004 Lei 10.848/2004 Tipo 1
22 07/01/2004 a | Resol. Normativa da Aneel | Ou Ev Rel | Mercado, Média 3,3
11/02/2004 001/2004 Tipo 4 Financeira,
Monitoram.
23 06/05/2004 a | Res. Normativa  Aneel | Ou Ev Rel | Mercado e | Média 3,5
04/06/2004 | 062/2004; Lei 10.871/2004; | Tipo 2 e | Monitoram.
Decreto 5.081/2004 MP/Lei
Tipo 4

Fonte: Do autor

Como se observa, os eventos regulatorios de maior impacto no risco das
acOes que compdem o IEE ocorrem entre o final de 2003 a meados de 2004, cujo
espaco temporal € inferior a 7 meses. E possivel conjecturar, portanto, que o
elevado risco regulatorio é percebido a partir das grandes mudancas ocorridas no
setor, com a edi¢cdo da MP 144/2003 e posteriores discussdes que se seguiram até a
conversdo na Lei 10.848/2004, juntamente com os reflexos e ajustes necessarios a
sua implementacéo e operacionalizacdo. A partir deste cenario, pode-se afirmar que
todas as medidas regulatorias que indicam mudancas no setor, representadas pelas
variaveis de Perfil Mercado, Financeiro e Monitoramento de Intensidade Forte e
Média, apresentam 0s maiores impactos no risco das a¢des de energia elétrica.

E importante ressaltar, no entanto, o fato de nio se conseguir evidenciar
estatisticamente os efeitos de medidas regulatorias de Intensidade Fraca, tendo em
vista que a exclusdo destas variaveis no Modelo ndo significa necessariamente que
tais efeitos ndo existam. Provavelmente eles sdo engolfados por outras perturbacdes

de mercado e por isso ndo emergem significativos na anélise econométrica.
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Para testar se as variaveis tipificadas (betas padronizados) sao
estatisticamente diferentes, ou seja, representam risco regulatorio diferenciado, foi

realizado o Teste de Diferenca de Média. Os resultados sdo mostrados na Tabela 26.

TABELA 26 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS DOS EVENT OS REGULATORIOS
TIPIFICADOS

Valor do Teste = 0 N=5

95% Intervalo de Confianga
da Diferenca

Inferior | Superior
Beta Padronizado 16,370 4 0,000 0,03080 0,0256 0,0360
Fonte: Do autor

Valor-p Diferenca

t-student | Df (2-caudal) de Média

Como se observa o Coeficiente Beta indicativo do risco regulatério para as
variaveis tipificadas € significativo, e, portanto, estatisticamente diferente. Estes
resultados confirmam que o perfil e a intensidade dos eventos regulatorios impactam
de forma distinta o risco das acdes do Setor de Energia Elétrica no Brasil.

O Gréfico 26 apresenta o perfil e a intensidade dos eventos regulatérios que

impactam o risco das acdes representativas do Setor de Energia Elétrica brasileiro.

GRAFICO 27 - PERFIL E INTENSIDADE DOS EVENTOS REGUL ATORIOS COM RELEVANCIA
ESTATISTICA

Perfil e Intensidade dos Eventos Regulatérios

Financeiro Mercado
Monitor./ Média

Mercado Monitor. -

Mercado / Médi -
ercado / Média Estruturante./Média

e=mmwBeta Padronizado

Mercado Finaceiro /

Forte Mercado / Forte

Fonte: Do autor
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O Perfil Mercado é encontrado em todas as cinco variaveis tipificadas que
mostram relevancia estatistica, seguido do Perfil Financeiro e Monitoramento
presentes em duas variaveis. O Perfil Estruturante é representado apenas em um
tipo de evento no modelo. A intensidade do contetudo regulatério também se
manifesta com implicagbes diferenciadas sobre o risco. Os eventos de Intensidade
Forte e Média sdao destacadamente 0s que apresentam maior impacto no risco das
acOes que compdem o Setor de Energia Elétrica. De forma contraria, decisdes
politicas ou institucionais enderecadas ao setor que apresentam Intensidade Fraca
de conteddo regulatério ndo sédo percebidas de forma significativa no mercado.
Estes resultados confirmam a Tese de que o0s eventos regulatérios devem ser
tipificados, porque apresentam efeitos diferenciados sobre o risco das acbes do

Setor de Energia Elétrica brasileiro.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A participagdo de capital privado nos setores de utilidade publica é crescente
em nivel global e a possibilidade de intervencéo dos governos, mudando as politicas
regulatorias que estabelecem as bases de funcionamento destes setores no
mercado, causa inseguranca aos investidores. Neste cendrio, a estabilidade e
previsibilidade das a¢Bes governamentais, com destaque ao risco regulatorio, sdo
fundamentais para as decisdes de investimentos.

Na fronteira das pesquisas de avaliacdo do risco regulatério encontravam-se
apenas a possiblidade de identificacdo e mensuracao do risco regulatério, tendo em
vista que os Modelos existentes buscavam relacionar a frequéncia ou presenca de
eventos regulatorios e sua respectiva repercussdo no mercado. Ao propor um
Modelo que busca identificar o perfil e mensurar a intensidade de conteudo
presentes na legislacdo regulatéria enderecadas ao Setor de Energia Elétrica, a
presente Tese buscou fornecer uma base objetiva para a mensuracao estratégica do
risco regulatorio, possibilitando avaliar ex ante o impacto de politicas e diretrizes
para o setor de energia elétrica, de acordo as caracteristicas do conteudo presente
nas medidas legislativas.

O Modelo de avaliagédo do risco regulatério proposto foi construido a partir da
mensuracdo e caracterizagdo do conteludo latente na legislagdo regulatoria,
identificada por meio de Mudancas de Regime Markoviano. Os resultados se
mostraram significativos e, ao mesmo tempo, reveladores. A analise das medidas
legislativas que formam o marco regulatério do Setor de Energia Elétrica a partir da
ConstituicAo Federal de 1988 mostraram perfil e intensidade de contetdo
diferenciado. Assim como, a metodologia de Analise de Conteudo aplicada mostrou-
se capaz de capturar, evidenciar e proporcionar quantificacdo de cinco dimensoes
relevantes: Meio Ambiente, Estruturante, Monitoramento, Financeira e Mercado
presente nos textos regulatorios.

A andlise individual das MP/Leis, juntamente com Outros Eventos de
Contetudo Regulatério Relevante, mostrou que as dimensfes de Meio Ambiente e
Estruturante emergem em pecas regulatérias especificas, ao contrario das
dimensdes Mercado, Financeira e de Monitoramento, que se manifestam fortemente
associadas nas pecas regulatorias.

No que se refere a intensidade de conteudo regulatoério, os resultados deixam
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claro que as grandes mudancas na regulacdo do Setor de Energia Elétrica, a partir
da Constituicdo Federal de 1988, estdo presentes de forma cronoldgica na Lei
10.433/2002, Resolucdo Aneel 152/2003, Decreto 4.667/2003, Lei 10.848/2004 e Lei
12.783/2013, estas ultimas que construiram e modificaram o Marco Regulatorio
atualmente vigente no pais.

Destaque-se ainda, que as diversas legislacbes enderecadas ao setor de
energia elétrica a partir da Carta Magna de 1988 convergem para um cenario de
instabilidade e incerteza para o setor a cada periodo de tempo. Do ponto de vista
estratégico, além da auséncia de estabilidade € necessario considerar que a forca
regulatéria de cada peca legal apresenta conteldo de especificidade diversa,
resultado de um mix regulatério que reflete objetivos de curto e longo prazo.
Portanto, a conjuntura, os objetivos da politica econbmica e até mesmo as praticas
administrativas do governo se refletem no risco regulatorio.

Assim, os primeiros resultados dos diversos testes realizados para o Modelo
proposto mostraram que quando classificados em familias de eventos, o impacto se
mostra diferenciado e gradativo. A familia de medidas regulatérias classificadas
como MP/Leis apresentou impacto de 3,6% sobre o risco das a¢cdes que compdem o
indice setorial de energia elétrica. A familia de Outros Eventos de Conteludo
Regulatério Relevante, que de forma geral possuem menor intensidade de conteudo
regulatorio quando comparadas a familia das MP/Leis, apresentou impacto de 3,2%.
Para a familia de Outros Eventos, cuja presenca de contetdo regulatorio é baixa ou
nao relevante, tém-se o impacto de 2,2%. Estes resultados, por si mesmo,
permitiriam concluir que a intensidade ou for¢ca do conteudo regulatério presente na
legislacdo enderecada ao Setor Elétrico € significativa, e, portanto, deve ser
considerada como uma primeira analise para a estimativa do risco desta natureza,
tal como constado por Taffarel et al. (2015).

N&do obstante, a analise individual dos diferentes tipos de eventos,
classificados de acordo com o perfil e a intensidade do conteddo regulatério mostrou
que a dimensdo Mercado se faz presente em todas as variaveis que emergiram
significativas. Destaque-se também, que o Perfil Meio Ambiente, ndo € abarcado em
nenhum evento regulatério significativo, indicando que o mercado néo percebe risco
regulatorio em legislacdes que tratam de conteudo desta natureza.

Quando incluidas em uma Unica equacgéao, todas as variaveis tipificadas que

se mostraram individualmente relevantes, os resultados se mostraram ainda mais
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reveladores. Isto porque, todas as medidas regulatérias que apresentam Perfil
Mercado de Intensidade Forte e Média impactam o risco das acdes de empresas de
energia elétrica. De acordo com os resultados estas variaveis apresentaram impacto
entre 2,4% a 3,2%, respectivamente. E ainda, de forma isolada, as medidas
regulatérias de Perfil Mercado, Estruturante e Monitoramento de Intensidade Média,
sdo as que apresentam o maior impacto (3,5%), seguidos dos eventos de Perfil
Mercado e Monitoramento de Intensidade Média, cujo impacto sobre o risco das
acoOes é de 3,3%.

Como observado, os resultados do Modelo proposto para a mensuracao
estratégica do risco regulatério mostram que os eventos de Perfil Mercado,
Financeiro e Monitoramento de Intensidade Média, que a priori apresentam maior
impacto do risco regulatério, ocorrem no periodo intermediario entre a edicdo da MP
144/2003 e sua respectiva conversdo na Lei 11.848/2004, cuja intensidade de
conteudo regulatério € a mais elevada de todo o periodo em anélise. O mesmo fator
pode ser destacado para os eventos de Perfil Mercado e Monitoramento de
Intensidade Média, que se apresentam com o segundo maior impacto do risco
regulatério e ocorrem em espaco temporal inferior a trés meses apos a aprovacao
da Lei 10.848/2004 e tratam de questdes de sua operacionalizagdo, como o Proinfa
e o Operador Nacional do Sistema Elétrico. A partir deste cenério, torna-se possivel
afirmar que os eventos de maior risco regulatorio foram percebidos a partir da
grande mudanca ocorrida no setor, com a MP/Lei 10.848/2004 que estabelece as
novas diretrizes do Setor, juntamente com os reflexos e ajustes necessarios a sua
implementacgéo e operacionalizagao.

Cumpre destacar ainda, que os eventos de Intensidade Forte, de Perfil
Mercado e Mercado/Financeiro apresentaram impacto de 3,2% e 3,0%,
respectivamente. Tendo em vista que estes eventos tratam de contelddos
homogéneos (Perfil Mercado), quando considerados em conjunto apresentam maior
potencialidade de impacto no risco das acodes. Corroborando essa ideia, 0s
resultados mostraram, ainda, que os eventos de baixa intensidade de conteudo
regulatério ndo impactam significativamente o risco das a¢fes. Contudo, o fato de as
variaveis ndo emergirem significativas nao indica que tais efeitos inexistam, tendo
em vista que estes podem estar sendo ofuscados por outras perturbacdes
regulatorias.

Assim, o0s resultados mostraram que o conteudo e a intensidade das
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legislacBes sdo relevantes e que impactam de forma diferenciada o risco regulatorio.
Em outras palavras, a Tese de que as medidas regulatérias apresentam efeito
diferenciado sobre o risco regulatério, de acordo com o perfil e a intensidade do
conteudo foi corroborada e o problema proposto para a pesquisa: “Em que medida o
Perfil e a Intensidade do contetdo presente na legislagdo regulatéria influenciam o
risco das acoes das empresas do Setor de Energia Elétrica brasileiro?”, respondido.

Por conseguinte, tanto a Primeira Hipdtese construida para a pesquisa de que
a intensidade de conteudo regulatério exerce influéncia sobre o risco das a¢cfes das
empresas do Setor de Energia Elétrica brasileiro, quanto a Segunda Hipétese de
que a influéncia exercida pela intensidade sobre o risco das a¢des das empresas do
Setor de Energia Elétrica brasileiro depende do perfil do contetdo regulatorio devem
ser aceitas.

Deste modo, decisGes de politicas publicas devem levar em conta que as
medidas regulatorias que estabelecem mudancas significativas no funcionamento,
regras de atuacdo e nas financas das empresas que atuam no setor de energia
tendem a impactar de forma mais significativas o risco de suas acdes. De igual
forma, legislacbes que versam sobre conteudo de Meio Ambiente, até o presente
momento nao resultam significativas no que se refere ao risco regulatorio. Assim, 0s
gestores de risco e responsaveis pelas politicas regulatérias devem ser capazes de
identificar a relevancia e o tempo de regulacdo, na busca por minimizar os efeitos de
suas decisbes para cada setor da economia, em especial, neste caso, o Setor de
Energia Elétrica brasileiro.

Sugestdes, Recomendacdes e Limitacdo da Pesquisa

O Setor de Energia Elétrica brasileiro € extremamente complexo, portanto,
sugere-se para trabalhos futuros o tratamento individual de diferentes empresas e
segmentos de atuagdo: geracdo, transmissao e distribuicdo, além da aplicacdo do
modelo desenvolvido na presente pesquisa para outros setores regulados do
mercado. Recomenda-se também a mensuracdo de conteudos regulatérios de
outros paises e o0 estabelecimento das relacbes entre perfil e intensidade de
conteado com o risco regulatério, a fim de comparar os diferentes modelos de
regulacéo e o respectivo impacto no risco das acbes. Como limitacao aos resultados
da pesquisa destaca-se o fato de o indice de Energia Elétrica, por constituicdo, ser
mais volatil que o IBOVESPA e, deste modo, tende a ser mais impactado por

mudancas abruptas de mercado.
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