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Neste trabalho, avaliamos o impacto de duas intervenções 
regulatórias anunciadas em 2012 no Brasil. A primeira 
medida veio a público no dia 18 de julho de 2012. 
Trata-se de sanções contra operadoras de telefonia 
móvel, motivadas por reclamações de clientes quanto 
à baixa qualidade dos serviços. A segunda, a Medida 
Provisória (MP) no 579, obrigava o concessionário do 
setor elétrico a aceitar a remuneração estabelecida 
pela Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel), 
caso contrário, perderia sua concessão.

Para avaliar essas medidas, criamos um índice de 
ações para cada setor, selecionando ativos com base 
na classificação da Associação Brasileira das Entidades 
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Os 
dados utilizados vieram da Economatica e do Centro 
de Estudos de Economia Financeira da Universidade de 
São Paulo (NEFIN/USP). Todas as séries têm frequência 
diária e referem-se ao período de 2001 a 2013. Com essa 
base, aplicamos a metodologia de estudo de eventos 
desenvolvida por Fama et al. (1969) e exemplificada 
em Mackinlay (1997). Como modelo de precificação, 
adotamos aquele especificado em Carhart (1997), mais 
o fator liquidez de Amihud (2014).

Como resultado, verificamos que as intervenções 
regulatórias de 2012 tiveram efeito negativo sobre os 
respectivos setores. Na segunda intervenção, notamos 
uma reação eficiente do mercado, derrubando abrup-
tamente o preço dos ativos. O prêmio de risco anormal 
acumulado do setor elétrico foi de -9% em apenas dois 
dias incluindo a data de anúncio da medida.

Nossa metodologia é semelhante à de Rezende  
et al. (2014), que realizou um estudo do mesmo evento 
do setor elétrico em 2012. No entanto, encontramos 

resultados opostos, com Rezende et al. (2014) apre-
sentando um efeito positivo da intervenção regulatória.  
O modelo de precificação usado por eles não está 
claro no trabalho, mas é possível que se trate do 
modelo de índice único, dado que reportam apenas 
o controle para o risco de mercado. Talvez essa 
diversidade de resultados possa ser explicada pela 
diferença entre os modelos; o período de estimação; 
e a amostra, que, no caso dos autores mencionados, 
consistiu apenas das 24 empresas de maior liquidez.
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