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SINOPSE

O objetivo deste texto ¢ avaliar o impacto de intervengoes regulatdrias pontuais no risco
de mercado dos setores de telecomunicacoes e de energia elétrica no Brasil. Nele, utiliza-se
uma metodologia de heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada —
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 destes impactos usando a metodologia de fungao
de impulso-resposta para a volatilidade (VIRF no inglés) /covaridncia adotada em
Hafner e Herwartz (2006) e em Le Pen e Sévi (2010). Os resultados sugerem que
mudangas regulatérias abruptas e inesperadas podem produzir aumentos significativos
e duradouros nio s6 no risco de mercado do setor afetado, como também no risco de
mercado de setores regulados correlatos. Em outras palavras, intervengoes regulatdrias

pontuais podem contribuir para aumentar o risco regulatério de multiplos setores.

Palavras-chave: Risco regulatério; volatilidade; contdgio; telecomunicagoes; energia

elétrica.

ABSTRACT

This paper examines how regulatory interventions can affect the market risk of
electricity utilities and telecom carriers traded in the Brazilian stock market. Our article
uses a bivariate Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH
- BEKK) model to analyze the impact of two relevant and unexpected measures taken
by Brazilian regulatory authorities in 2012 on the market volatility of both sectors
and their covariance. We also adopt the volatility impulse response function (VIRF)
developed by Hafner e Herwartz (20006) to estimate their persistence. Results indicate
that the effects of the telecommunications’ regulatory intervention are negligible,
but the impact of the electricity’s regulatory measure is significant, long-lasting and

contagious.

Keywords: regulatory risk; volatility; contagion; electricity; telecommunications.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste texto é avaliar o impacto de intervengdes regulatérias pontuais no risco
de mercado dos setores de telecomunicagoes e de energia elétrica no Brasil. Nele, utilizou-se
uma metodologia de heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada —
Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) — multivariado
para avaliar os impactos diretos e cruzados na volatilidade do retorno setorial das agoes
causados por duas medidas regulatérias relevantes tomadas pelas agéncias reguladoras

responsdveis, em 2012. Além disso, estima-se a persisténcia desses impactos.

A definigao do nivel 6timo de interven¢io governamental é um tema amplo e estd
no cerne da teoria e da prdtica da regulagao econémica. A existéncia de falhas de mercado
e de externalidades torna a tarefa de conciliar procedimentos comerciais, interesses de
usudrios e o bem-estar geral da popula¢ao, frequentemente, conflituosa para as prestadoras
de servicos publicos. Por esta razao, servigos publicos, como distribuigao de energia
elétrica e prestacio de servigos de telefonia, sao frequentemente regulados pelo governo.
Neste texto, propde-se avaliar tao somente a repercussao das interven¢oes regulatdrias
analisadas no mercado financeiro, tomando-as como dadas ou isoladas (exégenas). Ou
seja, aqui nao se avalia a procedéncia técnica das medidas regulatdrias analisadas, mas
busca-se, fundamentalmente, entender como tais agoes afetam o risco de mercado de

setores direta e indiretamente envolvidos.

Como resultado da andlise, estabeleceu-se uma métrica do custo de medidas
regulatdrias inesperadas em termos do aumento de risco de mercado do setor afetado,
bem como do potencial de contaminagao para outros setores. Em qualquer anglise
econdmica, a avaliagio precisa dos custos de uma politica publica contribui para a

compreensao de sua efetividade.

Conforme posto por Sandoval Junior e Franca (2012), desde a crise da bolsa
americana de 1987, muitos estudos foram desenvolvidos para explicar a transmissao
de volatilidade entre mercados internacionais (contdgio); investigar a mudanga da
correlagdo entre os mercados ao longo do tempo; e para analisar os determinantes do

aumento da correlagio entre os mercados em tempos de crise.! Valls e Arruda (2012)

1. De acordo com os autores, King e Wadhwani (1989), King, Sentana e Wadhwani (1990), Ammer e Mei (1993), Lin, Engle
e Ito (1994), Erb, Harvey e Viskanta (1994), Baig e Goldfajn (1999), Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) constituem exemplos
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analisam a estrutura de dependéncia da volatilidade em diferentes setores do mercado
financeiro americano. Neste texto, usa-se um ferramental préprio da literatura de finangas
internacionais para verificar como choques oriundos de medidas regulatérias adotadas
por um determinado pafs afetam a volatilidade do retorno do setor alvo das medidas;
transmitem-se do setor diretamente atingido para outros setores; e persistem ao longo

do tempo.

O presente trabalho utiliza a metodologia desenvolvida por Hafner e Herwartz
(2006), o qual consiste no método GARCH multivariado definido por Engle e Kroner
(1995), denominado Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK), acrescido do conceito de fungao
impulso-resposta para a volatilidade (volatility impulse response function) VIRE que
pode ser aplicada na andlise da persisténcia de choques independentes. Le Pen e Sévi
(2010 p. 765) utilizam modelo semelhante para avaliar a transmissio de volatilidade

entre mercados a termo de energia elétrica em diferentes paises da Europa.

Métodos GARCH sao modelos de séries temporais utilizados para prever tanto o
nivel quanto a volatilidade de varidveis. Em particular, assume-se, nestes modelos, que a
volatilidade das varidveis pode se alterar ao longo do tempo (modelos heteroceddsticos)
e que o erro de previsao e a volatilidade de um determinado periodo guardam relagao
com o erro e a volatilidade de periodos anteriores. Modelos multivariados GARCH
permitem ainda estimar as covaridncias entre as varidveis, assumindo-se que a matriz de
variincia-covariincia de um perfodo se relaciona com a matriz de varidncia-covariincia

de periodos anteriores.

O método BEKK apresenta como principal vantagem em relagio a outros
modelos GARCH multivariados o fato de ser o modelo mais geral, em que propriedades
fundamentais da matriz de variincia-covariincia estimada sao garantidas por construgao
(por exemplo, positiva-semidefinida). A contrapartida a sua generalidade é que se trata de

um modelo cujo ndmero de parAmetros a serem estimados cresce de maneira explosiva

de artigos que utilizam modelos econométricos para estudar a transmissao de volatilidade entre mercados. Longin e Solnik
(1995), Bekaerte Harvey (1995) e De Santis e Gerard (1997) avaliam como a correlacdo entre mercados se comporta ao
longo do tempo. Solnik, Boucrelle e Le Fur (1996), Meric e Meric (1997), Longin e Solnik (1999), Hartmann, Straetmans e
De Vries (2001), Lillo, Bonanno e Mantegna (2001), Ang e Chen (2002), Longin e Solnik (2001), Meric et a/. (2008), Cizeau,
Potters e Bouchaud (2001), Malevergne e Sornette (2006), Marshal e Zeevi (2002), Bartram e Wang (2005) e Knif, Kolari,
Pynndnen (2007) analisam o aumento de correlacdo entre mercados em momentos de alta volatilidade.

2. Para uma ampla revisdo de modelos GARCH multivariados ver Bauwens, Laurent e Rombouts (2006).
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de acordo com o nimero de varidveis tratadas. Em geral, dependendo do tamanho da
amostra, modelos BEKK aplicados as séries financeiras s3o utilizados para estimagoes

conjuntas de duas a trés varidveis.

Neste trabalho, usa-se 0 modelo BEKK para analisar o impacto de duas intervengoes
regulatérias — assumidas como choques independentes — que aconteceram no Brasil em
2012. A primeira intervengdo foi anunciada no dia 18 de julho de 2012 pela Agéncia
Nacional de Telecomunica¢bes (Anatel). Trata-se de um pacote de sangdes contra
operadoras de telefonia mével brasileiras, em meio a crescentes reclamacoes de clientes
sobre a qualidade dos servicos prestados. A principal san¢io anunciada foi a proibigio 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. J4 a Oi teve as vendas suspensas em cinco estados, entre eles, Rio
Grande do Sul e Amazonas. Por fim, a Claro foi impedida de vender novas linhas em trés
estados: Santa Catarina, Sergipe e Sao Paulo. As vendas das operadoras foram retomadas

em sua normalidade no dia 3 de agosto de 2012.

A segunda medida considerada no texto diz respeito ao antincio de defini¢ao do
governo quanto a renovagao das concessoes do setor elétrico por meio da Medida Proviséria
n° 579 (MP 579), de 11 de setembro de 2012. A MP 579 estabeleceu que as concessoes
retornassem ao poder concedente caso o concessiondrio nao aceitasse uma remuneragao
a ser calculada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), composta somente
por custos de operagio e de manutengao. O concessiondrio teria, ainda, direito a receber,
ap6s avaliagdo também da Aneel, um valor indenizatdrio correspondente ao montante
de investimentos nao amortizados, submetendo-se a uma série de condicionantes e de
exigéncias para que tivesse direito a um novo contrato de trinta anos. A MP 579 foi
posteriormente convertida na Lei n® 12.783, de 11 de janeiro de 2013. As vendas foram
retomadas no dia 3 de agosto de 2012. A caracteristica comum a essas duas medidas
regulatdrias é que, além de surpreendentes para os agentes, detinham o potencial de

diminuir significativamente a expectativa de geragdo de caixa das empresas envolvidas.

Conforme serd mostrado, as duas intervengoes regulatdrias analisadas afetaram
distintamente o mercado. Se a intervengo nas telecomunicagbes parece ter pouco
afetado a volatilidade das agoes do setor, hd indicios de que o antncio da MP 579

tenha aumentado significativamente o risco do setor elétrico. Além disso, hd evidéncias

9
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de grande persisténcia deste aumento de volatilidade e de contamina¢io do setor de

telecomunicagdes (nao diretamente afetado).

O restante do texto se organiza em quatro etapas adicionais a esta introdug¢zo. A segunda
se¢ao modela os retornos das agoes dos setores de telecomunicagoes, energia elétrica e uma
proxy dos setores restantes da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). A terceira segao
quantifica o impacto dos choques na volatilidade de cada setor. A conclusio, na quarta
se¢o, apresenta e analisa, os resultados da VIRE, fornece um resumo dos resultados do

texto e indica possiveis extensoes.

2 MODELAGEM DOS RETORNOS E DAS VOLATILIDADES

2.1 Dados

Os dados primdrios aqui utilizados encontram-se na base de dados da economatica e
referem-se aos precos e aos valores totais negociados das agoes da Bovespa. Sobre esses
dados, foram colocados filtros para a selegao das empresas dos setores de energia elétrica
e de telecomunicagdes segundo a classificagao da Associagao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). O intervalo temporal utilizado corresponde
a série didria no periodo de 8 de janeiro de 2001 a 27 de agosto de 2013, levando-se em
conta somente os dias em que houve negociagao em bolsa.

A partir desses pregos, foi construida uma série de retornos didrios para cada uma
das a¢bes consideradas, sendo também estabelecidos indices setoriais de energia elétrica
e de telecomunica¢des. Em particular, o indice construido pondera aritmeticamente
o retorno de cada agao pela mediana mével do valor didrio negociado desta agao nos
ultimos 252 dias sobre o valor total das a¢oes. Os gréficos 1 e 2 ilustram os retornos do

indice de energia elétrica e do indice de telecomunicagdes, respectivamente.
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GRAFICO 1

Retorno do indice de energia elétrica e do indice-Bovespa (Ibovespa)
(janeiro de 2001-julho de 2013)
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Fonte: Economatica.
Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 2

Retorno do indice de telefonia e do Ibovespa
(janeiro de 2001-julho de 2013)

(Em %)
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Fonte: Economatica.
Elaboracdo dos autores.
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Nos gréficos 1 e 2, observamos que os retornos didrios comportam-se quase como
um ruido branco em torno de uma média préxima a zero. No entanto, a volatilidade
dos retornos aciondrios tem um grau considerdvel de persisténcia. Em outras palavras, as

duas figuras apresentam grupamentos (c/usters) de volatilidade baixa e de volatilidade alta.

O gréfico 3 compara o desvio-padrio mdvel de trés meses das séries de
telecomunicagoes, energia elétrica e de todas as demais empresas da Bovespa.

GRAFICO 3

Desvio-padrao movel de trés meses dos indices de telecomunicacdes, energia elétrica e
de todas as demais empresas da Bovespa (abril de 2001-abril de 2013)

(Em %)
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Fonte: Economatica.
Elaboracdo dos autores.

Observa-se uma razodvel, porém imperfeita, correlagao entre as volatilidades dos
trés indices considerados. A correlagdo entre o indice de energia elétrica e o indice de

telecomunicagoes, ilustrada no grifico 3, refor¢a a op¢ao por uma abordagem multivariada.

A tabela 1 fornece as estatisticas descritivas dos indices utilizados.
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TABELA 1
Estatistica descritiva dos retornos na frequéncia diaria
Energia elétrica TelecomunicagGes

Numero de observacées 3.130 3.130
Média 0,053% 0,009%
Mediana 0,054% 0,004%
Méximo 12,490% 14,960%
Minimo -10,900% -13,940%
Desvio-padrao 1,970% 1,880%
Skewness —4,860% 9,910%
Kurtosis 6,028498 7,499711
Jarque-Bera 1197,387* 2545,715%

Elaboracdo dos autores.
Obs. : Nivel de signifancia (*) = 5%

As duas séries tém retorno médio préximo de zero no periodo e desvios-padrao

semelhantes. Além disso, os dados de Skewness, Kurtosis e o teste Jarque-Bera indicam

que sao distribuigdes assimétricas com caudas pesadas, distintas da normal.’

2.2 Modelo

O modelo aqui utilizado consiste num VAR(1)-GARCH(1,1) na média com representagao
BEKK. Nele, estima-se um vetor autorregressivo (VAR) para os retornos setoriais de energia
elétrica e de telecomunicagoes e um GARCH-BEKK(1,1) para a matriz de covariincia

entre estas varidveis. O modelo ¢ descrito pelas seguintes equagdes:
Rt =a+ B,Rt_]_ + €t (1)
Et — C()C’O + Alet_]_e,t_lA + G,Et_lG (2)

No que se refere 2 equagdo (1), o vetor 2x1 dos retornos médios dos setores
analisados pode ser descrito como R,= [R}, RF], onde R representa o retorno médio do
setor de telecomunicagdes, e RE representa o retorno médio do setor de energia elétrica.
A matriz B (2x2) representa os parimetros que medem o impacto dos retornos defasados

de ambas varidveis (Telecom e energia elétrica) no retorno corrente de cada setor.

3.0s dados de skewness denotam existéncia de assimetria a esquerda para energia elétrica e a direita, para telecomunicacdes.
0 possivel elemento de assimetria no retorno das a¢des de cada indice ndo seré tratado neste trabalho.
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Para efeito de andlise de robustez, o modelo é estimado primeiro considerando que os
erros seguem a distribui¢io normal €; |1 ~N (0, Z;) e, depois, que seguem a distribuigio
t-student (de caudas mais pesadas) €;|;—1~t,(0,Z;), onde £, = E(€:€'c_1|¢¢_1)
corresponde 4 matriz de varidncia-covaridncia condicional. Conforme tabela 1, os

resultados da estatistica descritiva corroboram a dltima opgao.

A escolha por um VAR de apenas uma defasagem deve-se ao fato de que testes
usuais mostram que a autocorrelagao a partir de uma defasagem ¢ nao significativa. Da
mesma forma que no artigo de Le Pen e Sévi (2010), nio sdo consideradas varidveis
exdégenas no modelo. Assume-se, por simplifica¢io, que todas as variagdes no retorno

aciondrio se devem a arbitragens financeiras.

A equagio (2) descreve o modelo BEKK (1,1) desenvolvido por Engle e Kroner
(1995) para modelar o comportamento de Z,, onde Cj é uma matriz triangular inferior
NxN e A e G sao duas matrizes Nx/V.

O modelo BEKK ¢ um caso particular do modelo GARCH (p,q) multivariado,

definido da seguinte forma:
vech(Z,) = C + X1, Ayvech(e,_i€'c_;) + X7, Bjvech(Z,_;) 3)
Onde vech (.) é o operador que empilha os elementos da por¢ao inferior da matriz
NxN em um vetor de dimensao N*=N(N+1)/2. As matrizes A; e C; contém (N*)?

parimetros, e C é um vetor de dimensdo N*. O operador vech é utilizado para eliminar

as varidveis da matriz de variincia condicional que aparecem duas vezes.

A relagdo entre as matrizes dos pardmetros do GARCH (1,1) multivariado e os
modelos BEKK (1,1) é:

A, = Ly(A" ® A)Dy (4)

B; = Ly(G' ® G')Dy (5)

Nos modelos BEKK, . ¢, por defini¢do, uma matriz simétrica. O operador

vec empilha as colunas de uma matriz (Nx/N) num vetor coluna N?, mas nao elimina
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parimetros redundantes. Ly ¢ a matriz de eliminacdo, tal que: vech (A) = Lyvec (A) e
Dy ¢ matriz de duplicacio, tal que vec (A) = Dy vech (A).

2.3 Estimativas

Os resultados expressos na tabela 2 mostram que as os retornos defasados tanto do
setor elétrico quanto do setor de telecomunica¢oes produzem impacto estatisticamente
significante no retorno do setor elétrico, ao passo que somente o retorno defasado do setor
elétrico afeta significativamente o retorno do setor de telecomunicagées. No entanto, o
R? préximo de zero evidencia o resultado esperado de que os retornos defasados tenham

baixo poder de explicagao do retorno de um determinado dia.

TABELA 2
Estimativa do Var(1) para os retornos
Reet Rtelt
c 0,000694004* 0,000163754
(0.00188863) (0,42886682)
Reet-1 0,082421766* -0,025218772**
(0.00000005) (0,06420927)
Rtelt-1 -0,087187525* 0,01907322
(0.00000001) (0,22489061)
R? 0,006514 0,000863
SE da regressao 0,019636 0,01877

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Niveis de significancia (*) = 5%; (**) = 10%.

Trata-se de um resultado comum na literatura de finangas, em que frequentemente
o retorno comporta-se como um rufdo branco com agrupamentos de volatilidade (ver
grificos 1 e 2). Em geral, pouco se pode prever sobre os niveis dos retornos aciondrios a
partir de sua série histérica. O mesmo nao acontece com a volatilidade aciondria, que,

frequentemente, ¢ afetada por seu histdrico.

Os parimetros estimados para o modelo BEKK(1,1), assumindo, respectivamente,

distribuicao normal e #-student dos residuos, encontram-se nas tabelas 3 e 4.

15




Rio de Janeiro, agosto de 2015

TABELA 3
Estimativas do modelo BEKK(1,1) para o retorno dos indices — distribuicdo normal
G A G
-0,001127915* 0 0,216183185*  0,029645168** 0,975115198* -0,003599406
(0,000287825) (0) (0,019600567) (0,016451974) (0,005888038) (0,005278241)
-0,000771899**  -0,001363229* 0,064972504* 0,253600376* -0,015622882*  0,961636382*
(0,000435578) (0,000252504) (0,020326585) (0,020411095) (0,006896402) (0,007043911)
A 0,99908 0,99347 0,9886
log L 17620

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Niveis de significancia (*) = 5%; (**) = 10%.
2.0 valor entre parénteses denota o desvio-padrdo. A varidvel Log L refere-se a funcdo de verossimilhanca; a variavel A refere-se aos
autovalores da matriz A, + G,da representacdo vech; e v corresponde ao nimero de graus de liberdade estimado para a t-student.

TABELA 4
Estimativas do modelo BEKK(1,1) para o retorno dos indices com distribuicdo t-student
Go A G
-0,000925355* 0 0,190331272* 0,03449267** 0,980678945* -0,00430392
(0,000253322) (0) (0,019193855) (0,01802119) (0,004340026) (0,004475826)
-0,000765007* 0,001174662* 0,058585829* 0,230621634* -0,012239171* 0,967986961*
(0,000359831) (0,000233988) (0,019685755) (0,021384329) (0,005111319) (0,005810160)
A 0,9995 0,99504 0,99504 0,98886
log L 17737
v 8,7

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Niveis de significancia (*) = 5%; (**) = 10%.
2.0 valor entre parénteses denota o desvio-padrao. A varidvel Log L refere-se a funcdo de verossimilhanca; a varidvel A refere-se aos
autovalores da matriz A, + G, da representacao vech; e v corresponde ao nimero de graus de liberdade estimado para a t-student.

As tabelas 3 e 4 provém de dois resultados importantes. O primeiro refere-se ao fato de
que os pardmetros da diagonal s3o estatisticamente significantes, o que corrobora a existéncia
de grupamentos de volatilidade para estas séries de retorno, conforme discutido na subse¢ao
2.1. Além disso, os autovalores do processo BEKK sao préximos de 1, o que indica forte
persisténcia destas volatilidades. O segundo resultado consiste no fato de os pardmetros nao
pertencentes as diagonais de A e de G também serem estatisticamente significantes em ambos
os casos, 0 que significa que as varidncias condicionais s3o conectadas, indicando a existéncia
de contdgio.* Este fato justifica a abordagem de GARCH multivariado utilizada nesta andlise.
Convém também observar que os resultados sao robustos a variagao da distribuigao de

probabilidade dos residuos.

4. Processo de “chuva de meteoros” na tipologia de Engle, Ito e Lin (1990).
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3 IMPACTO DAS MEDIDAS REGULATORIAS
NA VOLATILIDADE

Nesta se¢do, mede-se o impacto das intervengdes regulatérias. Como em Le Pen e Sévi
(2010), mantém-se o foco no impacto destes choques na variincia e na covariincia
condicional dos retornos, e nao na média condicional dos retornos. Este aspecto diferencia

o problema do tratamento dado por Sims (1980) para a fungao resposta-impulso.

Sims (1980) iniciou o uso da resposta-impulso em modelos lineares. Posteriormente,
como notam Le Pen e Sévi (2010), Gallant, Rossi e Tauchen (1993), assim como Koop,
Pesaran e Potter (1996) passaram a aplicar este ferramental a modelos nio lineares. A

iniciativa permitiu sua utiliza¢gao na modelagem de persisténcia de volatilidade.

Gallant, Rossi e Tauchen (1993) estabelecem uma base de referéncia e avaliam
o impacto de um choque deterministico a partir desta base. Neste caso, a volatilidade
condicional analisada seria a diferenga entre as trajetérias com choque e sem choque.

Lin (1997) estende o mesmo modelo para o caso de multiplas varidveis.

Segundo Le Pen e Sévi (2010), Koop, Pesaran e Potter (1996) definem funcio
resposta-impulso generalizada (GIRF) como “a diferenga entre a resposta média da varidvel
de interesse condicional tanto 4 histéria quanto ao choque e essa mesma resposta média

condicional somente 2 histéria.”

Hafner e Herwartz (2006) vao além de Koop, Pesaran e Potter (1996), definindo a
VIRE® Diferente de Gallant, Rossi e Tauchen (1993), esses autores usam choques aleatérios
e nio consideram um cendrio de referéncia. Neste texto, para fins de comparagio,

consideram-se tanto a abordagem de Hafner e Herwartz (2006) como o uso da base de
referéncia de Gallant Rossi e Tauchen (1993).”

5. Le Pen e Sévi (2010), p. 2010.

6. Até 0 momento, s6 se tem ciéncia da aplicacdo desta metodologia VIRF em Shields et al. (2005), para propésitos
macroecondmicos; em Hafner e Herwartz (2006), para taxas de cambio; e em Le Pen e Sévi (2010), para o mercado a termo
de energia elétrica.

7. Convém notar que usar uma base de referéncia igual a zero superestima o choque.
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3.1 Identificacdao dos choques independentes

Le Pen e Sévi (2010) argumentam que o vetor de erros € revela a correlagio
contemporinea. Portanto, “nao poderiamos produzir um choque em um dos seus
componentes sem levar em consideragio o impacto nos demais.” Para resolver este
problema, os dois seguem Hafner e Herwartz (2006), e utilizam a decomposicao de
Jordan® para %, Desta forma, é possivel conseguir inovagoes independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d.). A matriz simétrica Z:/ % ¢ definida como:

.12 =LAl T,

onde A, = diag (M, Ao »..., hy;) €é a matriz diagonal cujos componentes {2}, s3o os

autovaloresde Z,. I';_de (A1, App ... Ay). éamatriz Nx/N dos autovetores correspondentes.
. ) . —i,j .,

Um vetor de choques independentes ¢ definido como &, = X, /2¢,, onde, soba hip6tese

de distribuigao nao gaussiana, &, ¢ unicamente definido.’

3.2 0 modelo VIRF
Hafner e Herwartz (2006) apud Le Pen e Sévi (2010) definem o modelo VIRF da

seguinte forma:
Vi, Y1) = E[vech(Ze1n) 18 Y1l — E[vech(Ziyn) [Pe-1] (6)

Onde &, ¢ um choque especifico que atinge o sistema na data s, e Y, ; ¢ a histdria
observada até a data #-1. O indice / representa o horizonte de previsao,V; (§;) ¢é o vetor
N(N+1)/2 dos impactos do choque na matriz de varidncia condicional / periodos a frente.
Como observado na equagio (6), O VIRF ¢ a diferenga entre a expectativa da matriz
de covariincia 4 periodos a frente condicional ao choque e 4 histdria e a expectativa da

matriz de covaridncia 4 periodos a frente condicional apenas 2 histdria.

A forma analitica do método VIRF um periodo a frente aplicado ao modelo

GARCH(1,1) multivariado encontra-se nas equagoes (7) e (8).

8. Os autores argumentam que este método é superior, por exemplo, a frequentemente utilizada decomposicdo de
Cholesky, que depende do ordenamento dos erros. Além disso, observam que a alternativa de identificar o modelo por
meio da imposicdo de uma estrutura de causalidade baseada em teoria econdémica é de dificil implantacdo para séries
financeiras de alta frequéncia (no caso, diria). Ver Le Pen e Sévi (2010, p. 764-765).

9. Conforme Hafner e Herwartz (2006) apud Le Pen e Sévi (2010), “esse vetor de inovagoes é tratado como noticia (news), o que
equivale a dizer que eles correspondem a perturbagoes independentes e imprevisiveis do passado que afetam cada mercado.”
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Vi (& Proy) = Ay {vech (22@;2?) - vech(zt)} (7)

1 1

Vi (&, Pe—1) = A, Dy <EE®EE) Dyvech(&E, —Iy) 8)

Onde 7 é a matriz identidade, Dy, ¢ a matriz de duplicagdo previamente definida,

e Dy ¢ ainversa Moore-Penrose. Para #>1, a VIRF' é

1

Vi We_1) = (4 + B)" 14, D (zf@zf) Dyvech(§E, — Iy) 9)

V(&) = (A1 + B)Vi—1 (&) (10)

3.3 Estimativas

Para estimar o modelo, seguiu-se Le Pen e Sévi (2010). Foram utilizados os residuos
estimados €¢ e a matriz de covaridncia estimada %, para construir os residuos padronizados
&, a partir dos quais calculou-se V}, (§¢). Também foi escalonada a VIRF condicional na
data dos choques." Dessa forma, os resultados podem ser interpretados como desvios

percentuais do cendrio de choque em relagio ao de referéncia.

Em termos aproximados, na primeira data ¢, (evento de telecomunicagdes), os
residuos estimados s3o €;; = (—0,000245 — 0,009750)’, e a matriz de variincia condicional
vetorizada é vech(Z) = (0,000104 0,000039 0,00011)". Na segunda data 22 (evento
do setor elétrico), os residuos estimados sao €,, = (—0,04415 0,01938)’, e a matriz de
varidncia condicional vetorizada é vech(Z,,) = (0,00017 0,00006 0,00014)’.

O gréfico 4 descreve as estimagbes da VIRF para os dois eventos regulatérios,
levando-se em conta uma base de referéncia na qual a volatilidade é zero. Trata-se de
uma base de referéncias sem choques, conforme sugerido por Gallant, Rossi e Tauchen

(1993). No entanto, como discutido, esta abordagem superestima o valor do choque.

10. A VIRF possui propriedades distintas da resposta-impulso tradicional. Estas propriedades podem ser encontradas em
Le Pen e Sévi (2010, p. 765).

11. As datas t; e t; correspondem a t,;=18/7/2012 (intervencdo no setor de telecomunicacdes) e t,=11/9/2012 (setor
elétrico), respectivamente, como explicado na introdugdo.
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VIRF para eventos regulatorios nos setores elétrico e de telecomunicacdes brasileiros (2012)
18 de julho de 2012

(Base de referéncia: volatilidade igual a zero, em %)
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O griéfico 5 corrige o problema ao usar o critério de Hafner e Herwartz (20006).
e as varidncias ou covaridncias espera

Elaboracdo dos autores.

A

as variancias ou en

Na abordagem destes autores, o VIRF é estimado levando-se em conta a diferenga entre
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GRAFICO 5
VIRF para eventos regulatérios nos setores elétrico e de telecomunicagdes brasileiros
em 2012, segundo Hafner e Herwatz (2006)
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Os gréficos 4 e 5 mostram que o evento regulatério do dia 18 de julho de 2012 estd
associado a um choque de pequena magnitude na volatilidade do setor de telecomunicagoes
e na do setor de energia elétrica, assim como na covaridncia entre os dois. Levando-se em

conta a VIRF estimada, ao contrdrio do esperado, o evento regulatdrio estd associado
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a decréscimos de volatilidade em relacao aos valores previstos pelo modelo para as trés

varidveis. Em mdédulo, nenhum destes decréscimos foi superior a 0,5%.

Por outro lado, as estimativas do modelo evidenciam que o evento regulatério
vinculado ao dia 11 de setembro de 2012 tem histéria distinta. O aumento de volatilidade
do setor elétrico nesta data foi superior a 40%, contaminando o setor de telecomunica¢oes
com um acréscimo superior a 10% nos primeiros dias subsequentes. Nos primeiros dias
apds o evento do setor elétrico, a covariincia entre os dois setores também se elevou
em mais de 10%. Este resultado ¢ tipico da literatura de crises e de contdgio, em que ¢
frequente, nos momentos posteriores aos choques oriundos de crises, um aumento da

correlagdo entre os ativos (ver nota de rodapé 1).

Em fung¢io dos autovalores préximos de 1 (lambdas das tabelas 3 e 4),
observou-se também forte persisténcia dos choques. De acordo com o gréfico 5, o choque
de volatilidade associado ao evento de 11 de setembro de 2012 levaria cerca de 7 mil

dias para se dissipar no setor elétrico e ainda mais tempo no setor de telecomunicagoes.

E importante ressaltar que a andlise dos resultados obtidos se d4 em termos pontuais,
ndo podendo ser feitas inferéncias estatisticas a partir dela. Nao foi ainda desenvolvida
na literatura uma metodologia para o cdlculo do intervalo de confianga associado
VIRE conforme utilizada nesta andlise. A utilizagao de métodos de Monte Carlo para
estimar numericamente uma distribui¢ao de probabilidade para cada um dos 7 periodos
a frente previstos pelo modelo VIRE, a partir dos resultados do modelo GARCH-BEKK
estimado neste texto, ¢ uma op¢ao computacionalmente custosa. Além disso, nao hd
garantia de que, mesmo gerando uma grande quantidade de simulag¢es, possa se obter
uma distribui¢io numérica que convirja para a distribuigao de probabilidade real de
nosso modelo para cada um dos 7 periodos a frente. Os artigos de Hafner e Herwartz
(2006) e de Le Pen e Sévi (2010), nos quais este estudo se baseia, usam o método de
Monte Carlo para simular a distribui¢ao de probabilidade da VIRF em somente dois
periodos arbitrariamente escolhidos. A abordagem destes autores pouco contribui, no

entanto, para o aprimoramento efetivo da andlise aqui feita.
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4 CONCLUSAO

Os resultados do modelo GARCH-BEKK estimado no texto mostraram que as volatilidades
dos setores de telecomunicagoes e de energia elétrica estao conectadas, indicando que o
aumento de risco em um destes setores, na média, acaba afetando o risco do outro. Além
disso, o trabalho utilizou-se da metodologia VIRF desenvolvida por Hafner e Herwartz
(2000) para avaliar a magnitude e persisténcia dos choques associados as medidas regulatérias

realizadas pela Anatel e Aneel em seus respectivos setores no ano de 2012.

Os resultados evidenciaram que as duas medidas regulatérias associam-se a diferentes
comportamentos da volatilidade do retorno aciondrio das empresas listadas na Bovespa

pertencentes aos dois setores.

Por um lado, hd pouca evidéncia empirica de que o pacote de sangdes por
descumprimento de metas de qualidade anunciado pela Anatel no dia 18 de julho de
2012 tenha afetado a volatilidade do setor de telecomunicagdes ou do setor elétrico. Os
valores estimados para VIRF pouco se distinguem dos valores previstos pelo modelo
GARCH-BEKK desconsiderando a existéncia do choque.

Por outro lado, de acordo com as estimativas do modelo aqui desenvolvido, o
andncio da definicio das regras de renovagio das concessdes do setor elétrico, no dia
11 de setembro de 2012, nao s estd associado a um significativo e persistente aumento
no risco de mercado do setor elétrico mas também a um aumento no risco do setor de
telecomunicagoes. Ou seja, os resultados sugerem que o risco de mercado das empresas de

telecomunicagdes tenha sido contaminado por uma medida regulatéria do setor elétrico.

Apesar de tratar de apenas dois casos particulares, o estudo forneceu indicios de que
mudangas regulatdrias abruptas podem produzir aumentos significativos e duradouros
nio s6 no risco de mercado do setor afetado como também no risco de mercado de
setores regulados correlatos. Em outras palavras, intervengoes regulatérias pontuais podem

contribuir para aumentar o risco regulatério de multiplos setores.
Uma possivel extensao da pesquisa consiste em investigar o efeito do contdgio em

um ndmero maior de setores. A generalidade do GARCH-BEKK utilizado neste texto

M ~ z M A M v
impde um grande acréscimo de pardmetros a serem estimados quando o ndmero de
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varidveis aumenta. Um caminho possivel ¢ utilizar modelos GARCH com correlagoes
condicionais e/ou modelos de volatilidade estocdstica, com hipdteses mais fortes acerca da
estrutura de varidncia/covaridncia, e estimar o impacto de eventos/choques regulatérios
no risco de um niimero maior de setores e/ou de firmas. Outro possivel caminho consiste
em tentar expurgar o risco diversificdvel da andlise e analisar os impactos destes choques

nos betas (risco idiossincrdtico) dos setores e/ou firmas.

Os resultados do estudo sugerem que as agéncias reguladoras devem contrapor
o aumento potencial do risco regulatério aos beneficios de uma determinada medida
regulatdria. A redugdo do risco de mercado associado a uma maior previsibilidade das
medidas anunciadas pelas agéncias reguladoras representa uma redu¢io no custo de
oportunidade dos investimentos em setores regulados. Enfim, da mesma maneira que
ocorre com a politica monetdria, a administragao das expectativas dos agentes pertencentes
a setores regulados traz vantagens para o pais. Tudo o mais constante, a diminuigao do
risco regulatério pode aumentar o investimento em setores tipicamente de infraestrutura

e contribuir para a elimina¢io de conhecidos entraves ao crescimento brasileiro.
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