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1 INTRODUCAO

Embora frequentemente citado, o risco regulatério ¢ um assunto ainda pouco estudado e mal
compreendido. Basta notar que néo existe sequer uma defini¢io precisa na literatura sobre o tema.
O objetivo desta nota é, entdo, tratar do risco regulatério brasileiro a partir de uma breve revisao da
literatura e da discussdo de trés artigos recém-concluidos.

A partir de abordagens e de estratégias empiricas distintas, Rocha ez 2/. (2014), Braganca,
Pessoa e Rocha (2014) e Pessoa, Braganca e Rocha (2015) chegam a resultados que contribuem
para uma melhor compreensao do risco regulatério brasileiro e de suas implicagdes. Em particular,
os resultados dos artigos sugerem que arcaboucos institucionais de baixa qualidade e intervengoes
setoriais inoportunas podem aumentar o risco das empresas reguladas, dificultando os seus investimentos.

2 AS VARIAS FACETAS DO RISCO REGULATORIO

b .
Do ponto de vista académico, risco regulatério é um conceito bastante difuso. Existem pelo menos
quatro abordagens distintas para seu o tratamento.

A primeira, que pode-se chamar de risco da regulacio, diz respeito ao risco advindo da existéncia
de regulagio. Por um lado, artigos como Peltzman (1976; 2001) argumentam que empresas operando
em mercados nao regulados sao mais arriscadas porque se vém diante de fluxos de caixa mais incertos
e voldteis. Sanyal e Bulan (2011) analisam a transi¢io de companhias de energia americanas reguladas
para um ambiente competitivo e chegam a conclusio de que a introdugdo de competi¢do aumentou
o risco do setor. Por outro lado, autores como Armstrong, Cowan e Vickers (1999) argumentam que
incertezas relacionadas ao processo regulatdrio e aos parimetros de revisoes tariférias podem resultar
em maiores riscos para as empresas do que no ambiente competitivo.

A segunda, que pode-se chamar de risco do regime regulatério, avalia a diferenga de risco
existente em diferentes modelos regulatérios. Em geral, esta literatura avalia a premissa de que regimes
regulatérios fundamentados fortemente em incentivos, como o regime de tetos tarifdrios (price cap),
s3o mais arriscados para as firmas do que regimes como o de garantia de retorno (cosz plus ou rate of return).
Em trabalhos pioneiros, Alexander, Mayer e Weeds (1996) e Alexander, Estache e Oliveri (1999) encontram
resultados que corroboram essa hipdtese. No entanto, a robustez desse resultado ¢ posta em xeque por
alguns trabalhos empiricos posteriores. Por exemplo, Gaggero (2007) avalia cerca de noventa empresas
reguladas de seis paises de lingua inglesa e ndo encontra evidéncia empirica de que empresas submetidas
ao regime de teto tarifdrio sao expostas a um maior risco do que empresas submetidas a0 modelo de
garantia de retorno. Gaggero (2012) estende o estudo anterior para um universo de 170 companhias
reguladas no mundo inteiro e encontra o mesmo resultado.
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A terceira abordagem, que poder-se-ia chamar de risco institucional, mensura o risco regulatério
a partir de um enfoque institucional. Nessa literatura, busca-se avaliar o papel de varidveis institucionais
no risco ou no retorno esperado das empresas, levando-se em conta as caracteristicas do ambiente
institucional no qual elas operam, além de aspectos especificos da empresa ou do mercado. Trabalhos
empiricos recentes como Carrasco, Pinho Mello e Gustavo (2014) e Rocha ez al. (2014) adotam
essa abordagem.

O quarto enfoque enxerga o risco regulatério como um risco de intervengoes politicas ou
regulatérias. Nessa abordagem busca-se medir o efeito de intervengoes governamentais especificas em
varidveis como volatilidade, risco sistemdtico (beta) e retorno esperado. Robinson e Taylor (1998a;
1998b) examinam andncios inesperados de mudangas no processo de revisio tarifdria do setor elétrico
inglés e concluem que estes causaram um aumento significativo e persistente da volatilidade dos
precos das acoes. Apesar de os estudos mencionados nio avaliarem o impacto no beta diretamente,
o aumento da volatilidade pode ser um indicativo de aumento no custo de capital destes setores.
Antoniou e Pescetto (1997), utilizando metodologia alternativa, encontram evidéncias de uma forte
relagdo entre intervencoes regulatdrias nao antecipadas e risco sistemdtico (beta) do setor inglés de
telecomunicagoes. Partindo de uma metodologia empirica mais sofisticada para tratar o beta, Barcelos
(2010) encontra resultado semelhante para o mercado brasileiro. Braganga, Pessoa e Rocha (2014)
avaliam o efeito de intervencoes regulatdrias pontuais no risco total (volatilidade) dos setores de
telecomunicagoes e elétrico. Elementos como contdgio e persisténcia dos choques sao originalmente
introduzidos ao tema. Pessoa, Braganca e Rocha (2015) usam a consagrada metodologia de estudo de
eventos para avaliar o impacto das mesmas interven¢oes no retorno de agdes pertencentes ao setor.

Em suma, o risco regulatério é, antes de tudo, um conceito que engloba virias dimensoes.
Ao tratar do assunto ¢é preciso, sempre que possivel, explicitd-las.

3 AS INSTITUICOES E O CUSTO DE ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS

O mercado internacional de titulos corporativos cresceu consideravelmente nos dltimos anos,
constituindo-se em importante fonte de financiamento para empresas importantes de paises emergentes
e, em especial, do Brasil. Portanto, ¢ cada vez mais relevante entender de que forma a qualidade das
institui¢oes existentes nos paises emergentes afetam os juros pagos pelas suas empresas no exterior.
Neste contexto, aumentos substanciais do custo de endividamento oriundos da pior qualidade
institucional de um determinado pais, controlando para o risco soberano (risco de crédito do pais),
poderiam ser entendidos como uma forma de risco regulatério.

Conforme posto em Rocha ez al. (2014), existem vdrios aspectos que justificam o crescimento
do niimero de emissoes de titulos de empresas emergentes no mercado financeiro internacional.
Do lado da oferta, destacam-se a disponibilidade de linhas de crédito de longo prazo a juros mais
baixos, se comparados aos do mercado doméstico; o baixo volume de crédito, o pouco acesso a ele
e o tamanho reduzido da base de investidores no mercado financeiro doméstico, comparativamente
aos paises desenvolvidos; e o rdpido crescimento de empresas globalizadas com domicilio em paises
emergentes. Do lado da demanda, apontam-se a estabilidade macroeconémica das economias emergentes;
a obtengao do szatus de grau de investimento; a gradual redugio da divida externa; os juros atraentes
dos titulos corporativos, se comparados as baixas taxas de juros praticadas pelos paises desenvolvidos;
e as possiveis estratégias de diversificacio de risco.
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Esta nota procura avaliar os determinantes do risco de crédito de empresas emergentes,
a partir da andlise do papel de caracteristicas institucionais do pais (indices de governanga do
Banco Mundial)? e do sistema financeiro doméstico (desenvolvimento, eficiéncia, estabilidade
e abertura de capital) nos determinantes do diferencial de juros pagos pelos titulos corporativos
emergentes emitidos no mercado internacional e ativos livres de risco (spread). Além disso,
busca-se fazer a andlise levando-se em conta o risco de crédito do pais, ou risco soberano.
Em particular, propoe-se, nesta nota, um modelo econométrico de painel com os spreads do
indice de titulos de paises emergentes (em inglés corporate emerging markets bond index broad
diversified — cembi broad diversified) entre 2002 e 2011 para vinte economias emergentes.
A especifica¢do dos modelos propostos nesta nota parte do principio de que, na presenca de
um mesmo choque externo, observa-se uma resposta diferenciada nos spreads corporativos
de cada pais, que vai além do impacto nos respectivos spreads soberanos.

Os resultados apresentados em Rocha ez al. (2014) reforgam a importancia do risco
regulatério e ilustram que as caracteristicas institucionais do pais condicionam substancialmente
o spread corporativo dos mercados emergentes, em especial em um momento de crise. Portanto,
a atuacio do governo na proposicio de certas politicas e incentivos tem o potencial de reduzir
o spread corporativo perante uma eventual instabilidade global, mitigando, assim, um possivel
efeito-contdgio. Entre tais politicas e incentivos, citem-se: 7) maior desenvolvimento e eficiéncia
do sistema financeiro doméstico; 77) melhor governanga, incluindo melhor qualidade normativa
de regulagio, bem como formulac¢io de politicas e de normas sélidas que habilitem e promovam
o desenvolvimento do setor privado; e 777) maior abertura financeira de capital.

4 INTERVENCOES REGULATORIAS: VOLATILIDADE E RETORNO

Braganca, Pessoa ¢ Rocha (2014) e Pessoa, Braganga e Rocha (2015) avaliam o impacto de dois
eventos regulatérios, assumidos como choques independentes, ocorridos no Brasil em 2012.

A primeira intervengio foi anunciada no dia 18 de julho de 2012 pela Agéncia Nacional de
Telecomunicagoes (Anatel). Trata-se de um pacote de sangoes contra operadoras de telefonia mével
brasileiras, em meio a crescentes reclamagées de clientes sobre a qualidade dos servicos prestados.
A principal san¢iao anunciada foi a proibi¢io de vendas de novas linhas pelas empresas TIM,
Oi e Claro. A TIM foi proibida de vender novos chips em dezoito estados, incluindo Rio de Janeiro,
Minas Gerais e Espirito Santo, e no Distrito Federal. Jd4 a Oi teve as vendas suspensas em cinco
estados, entre eles Rio Grande do Sul e Amazonas. Por fim, a Claro fica proibida de vender novas
linhas em trés estados: Santa Catarina, Sergipe e Sao Paulo. As vendas das operadoras retornaram a
normalidade no dia 3 de agosto de 2012.

O segundo evento diz respeito ao andncio de defini¢do do governo quanto a renovagio das
concessoes do setor elétrico, por meio da Medida Proviséria (MP) n® 579, de 11 de setembro de 2012.
AMP n°579/2012 estabeleceu que as concessoes retornassem ao poder concedente se o concessiondrio
nao aceitasse uma remuneragao a ser calculada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel),

2. A qualidade de governanca nesta nota é mensurada a partir dos indices globais de governanga — em inglés worldwide governance index
(WGI) -, calculados desde 1996 para mais de duzentos paises pelo Banco Mundial. Estes correspondem a: voice and accountability, political
stability and absence of violence/terrorism, government effectiveness, requlatory quality, rule of law, and control of corruption. A definicéo e
a caracterizacao metodolégica mais detalhada desses indices estao disponiveis em: <http://goo.gl/nDGeJW>.
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que incluiria somente custos de operacio e de manutengio. O concessiondrio teria, ainda, direito a
receber, apds avaliagio também da Aneel, um valor indenizatdrio correspondente ao montante de
investimentos nio amortizados, submetendo-se a uma série de condicionantes e de exigéncias para
que tenha direito a um novo contrato de trinta anos. Esta MP foi posteriormente convertida na
Lein® 12.783, de 11 de janeiro de 2013. A caracteristica comum a essas duas medidas regulatdrias ¢
que, além de surpreendentes para os agentes, detinham o potencial de diminuir significativamente
a expectativa de geracio de caixa das empresas envolvidas.

Braganca, Pessoa e Rocha (2014) utilizam uma metodologia econométrica oriunda das financas
para avaliar os impactos diretos e cruzados na volatilidade do retorno setorial das agdes causados
por essas duas medidas. Além disso, estima-se a persisténcia desses impactos.> Os resultados das
estimativas evidenciam que as duas intervenc¢oes regulatérias analisadas afetaram distintamente o
risco do mercado. Se a intervencdo nas telecomunicagoes parece ter afetado pouco a volatilidade das
agoes do setor, hd indicios de que o antincio da MP n°® 579 aumentou significativamente o risco do
setor elétrico. Além disso, hd evidéncias de grande persisténcia deste aumento de volatilidade e de
contaminacio do setor de telecomunica¢oes (nio diretamente afetado).

Pessoa, Braganca e Rocha (2015) estendem a metodologia de estudo de eventos de
MacKinlay (1997) para avaliar o efeito das duas intervengdes sobre o retorno aciondrio das
empresas pertencentes aos dois setores. Os autores encontram efeitos negativos das duas
intervencoes sobre seus respectivos setores. Na segunda intervengao, nota-se uma reagao eficiente
do mercado, derrubando abruptamente o prego dos ativos. Essa queda rdpida pode estar ligada
tanto a natureza da medida em si, quanto & informagio incorporada pelo mercado a partir da
primeira intervengdo apenas dois meses antes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Partindo das defini¢oes de risco regulatdrio apresentadas, os resultados discutidos nesta nota apontam
para a existéncia tanto de risco institucional quanto de risco de intervengées regulatdrias no Brasil.
O primeiro materializa-se em um custo de endividamento mais alto de empresas brasileiras no
exterior, quando comparadas a empresas semelhantes de paises com indices melhores de governanga
ou desenvolvimento do mercado financeiro. O segundo redunda em riscos mais altos e retornos mais
baixos para as empresas, que se traduz também em um maior custo de capital.

Tudo o mais constante, a consequéncia imediata desse incremento de custos é o
desincentivo ao investimento. Em um momento em que estimular o investimento privado
em infraestrutura é uma prioridade de politica publica, cumpre ao Estado se esforgar para
aprimorar as institui¢oes brasileiras e, quando possivel, reduzir o recurso a intervengdes setoriais
abruptas. O gerenciamento das expectativas dos agentes ¢ tdo importante na politica setorial
quanto na politica monetdria.

3. Braganca, Pessoa e Rocha (2014) utilizam a metodologia desenvolvida em Hafner e Herwartz (2006) que, por sua vez, usam o
método Garch multivariado definido em Engle e Kroner (1995), denominado Baba-Engle-Kraft-Kroner (Bekk) e introduzem um conceito
de funcéo resposta-impulso para a volatilidade (Virf), que pode ser aplicada na analise da persisténcia de choques independentes.
Le Pen e Sévi (2010) utilizam modelo semelhante para avaliar a transmissdo de volatilidade entre mercados a termo de energia
elétrica em diferentes paises da Europa.
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