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A definicao do nivel 6timo de intervencdo governamental
é um tema amplo e esta no cerne da teoria e da pratica
da regulacdo economica. A existéncia de falhas de
mercado e de externalidades torna a tarefa de conciliar
procedimentos comerciais, interesses de usuarios e
o bem-estar geral da populacéo, frequentemente,
conflituosa para as prestadoras de servicos publicos.
Por esta razao, servicos publicos como distribuicao de
energia elétrica e prestacdo de servicos de telefonia
sdo frequentemente regulados pelo governo. Neste
texto, busca-se avaliar a repercussao das intervencoes
regulatdrias no mercado financeiro, tomando estas
intervencdes como dadas ou isoladas (exdgenas).

Em particular, analisa-se o impacto de duas
intervencdes regulatorias, assumidas como choques
independentes, acontecidas no Brasil em 2012. A primeira
foi anunciada em 18 de julho de 2012 pela Agéncia
Nacional de Telecomunicacdes (Anatel). Trata-se de
um pacote de sangbes contra operadoras de telefonia
movel. A segunda diz respeito ao antincio de definicdo
do governo quanto a renovagdo das concessdes do
setor elétrico, por meio da Medida Proviséria ne 579
(MP 579), de 11 de setembro de 2012.

O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto de
intervencdes requlatérias pontuais no risco de mercado
dos setores de telecomunicacdes e de energia elétrica
no Brasil. O trabalho utiliza uma metodologia de
Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH) multivariado para avaliar os impactos diretos
e cruzados na volatilidade do retorno setorial das acoes.
Além disso, estima-se a persisténcia desses impactos

usando a metodologia de funcao impulso-resposta para
a volatilidade (VIRF, em inglés) ou para a covariancia,
adotada em Hafner e Herwartz (2006) e em Le Pen
e Sévi (2010)".

Os resultados deste estudo mostram que as
duas intervencbes regulatdrias analisadas afetaram
distintamente o mercado. Se a intervencdo nas
telecomunicagdes parece ter pouco afetado a volatilidade
das acbes do setor, ha indicios de que o andncio da
MP 579 tenha aumentado significativamente o risco
do setor elétrico. Além disso, ha evidéncias de grande
persisténcia deste aumento de volatilidade e de que o
aumento de risco do setor elétrico tenha contaminado
o setor de telecomunicacdes (ndo diretamente afetado
pela MP 579).

Apesar de tratar de apenas dois casos particulares,
este texto fornece indicios de que mudancas requlatorias
abruptas e inesperadas podem produzir aumentos
significativos e duradouros ndo s6 no risco de mercado
do setor afetado, como também no risco de mercado
de setores regulados correlatos. Em outras palavras,
intervences requlatorias pontuais podem contribuir
para aumentar o risco regulatério de mltiplos setores.
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