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RESUMO

O objetivo deste artigo € verificar os impactos regulatérios da lei 12.783/13 no valor das empresas na bolsa. Para
cumprir esse objetivo, foi utilizada a ferramenta financeira de Estudo de Eventos, que permite identificar os efeitos
de um evento especifico no valor de mercado dos titulos de empresas. O projeto apresentado neste artigo aplicou o
método do retorno ajustado ao risco e ao mercado, utilizado com mais frequéncia pelos profissionais do setor
financeiro. Os resultados indicaram claramente que a perda de valor foi provocada pela alteracdo da lei e seus
desdobramentos regulatérios. O artigo ainda apresenta uma rapida revisdo bibliografica das experiéncias
internacionais relacionadas a modelos de concessdo de bens publicos. Finalmente o artigo avalia os beneficios
produzidos pela reducdo das tarifas de energia destinadas aos consumidores regulados, comparando-os com a
destruicao e valor das empresas publicas. Por derradeiro o artigo avalia criticamente os riscos regulatérios envolvidos
nesta mudanca de lei.
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Regulacéo, Energia, LEI12.783, Estudo de Evento.

1.0 - INTRODUCAO

Em 2012, com o vencimento préximo de grande parte das concessfes de usinas hidroelétricas e linhas de
transmissdo, o0 governo a época optou por editar uma medida proviséria (MP-579) posteriormente convertida em lei
(12.783/13) que alterou as condi¢gbes de contratacdo das concessdes. Seu objetivo foi o de:

“Viabilizar a redugcdo do custo da energia elétrica para o consumidor brasileiro, buscando, assim, ndo apenas
promover a modicidade tarifaria e a garantia de suprimento de energia elétrica, como também tornar o setor produtivo
ainda mais competitivo, contribuindo para o aumento do nivel de emprego e renda no Brasil” (Exposi¢do de Motivos
da Medida Provis6ria 579 de 11 de setembro de 2012). ”

Entre outras medidas, as concessfes que venceriam até 2017 teriam seu vencimento antecipado e seus prazos
prorrogados por até 30 anos, sem que para isso fosse necessario um processo licitatério como anteriormente previsto
na legislacdo. Como contrapartida, as empresas que aderissem ao processo com investimentos ainda ndo totalmente
amortizados seriam indenizadas, passando a ser remuneradas apenas pela operacdo e manutengédo dos ativos
concedidos. Para as usinas hidroelétricas, a energia a ser produzida seria transformada em quotas e destinada ao
Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR. Outras medidas da MP-579 foram: a eliminagdo de dois encargos
setoriais: 0 CCC (Conta Consumo de Combustivel) e a RGR (Reserva Geral de Reverséo),bem como a reducéo da
CDE (Conta de Desenvolvimento Energético).

Ocorre que os valores estabelecidos na Base de Remuneracgao Regulatéria — BRR, definida na sequéncia, produziam
sensiveis redugfes da receita para as empresas que aderissem ao plano. Deve-se registrar que como a maioria
absoluta dos contratos vincendos terminaria em julho de 2015, a adesdo das empresas era condicional a decisao
empresarial de cada concessionaria. A capacidade instalada total de usinas com vencimento de suas concessfes
entre 2015 e 2017 somavam 22 GW (aproximadamente 20% do total do pais) a época e, desse montante, somente

(*) R. Ministro Sebastiao Nogueira de Lima, n° 33 — CEP 05594-080 Sao Paulo, SP, — Brasil
Tel: (+55 11) 97113-3179 — Email: gustavo.bohme@gmail.com



2

as concessionarias do grupo Eletrobras (12.022 MW) aceitaram as condi¢des para a renovagdo. A Cemig (1.065
MW), Cesp (5.803 MW), Copel (271 MW) e Celesc (71 MW) n&o aceitaram a renovagdo das concessdes e optaram
por continuar praticando os precos de seus contratos e ou de contratagdes futuras até o final do prazo de vigéncia
das concessoes (DIEESE, 2015).

Dentre os motivos pelos quais as empresas ndo aceitaram o prescrito opcionalmente na lei, constava a baixa
remuneracao estabelecida e o fato de que parcela significativa da energia a ser produzida no periodo (2013 a julho
de 2015) ja se encontrava vendida. Assim, as empresas que aderissem deveriam “recomprar’” seus contratos
vendidos, pois a adeséo pressupunha a alocacdo da energia produzida no ACR. Desta forma o governo poderia
reduzir as tarifas pois as concessdes seriam apenas remuneradas pelo O&M das empresas.

Para tornar mais complexo o processo de tomada de deciséo, havia a nitida percepcéo de que se avizinhava um
periodo de hidrologia desfavoravel, com precos de curto prazo crescentes. Desta maneira, era provavel que o
processo de reposicdo e contratos vendidos fosse causador de prejuizos relevantes. Esse cenario se confirmou nos
anos seguintes, onde o nivel dos reservatérios diminui em 2013, atingindo em 2014 menos de 20% de sua
capacidade em algumas regides do pais (DIEESE, 2015).
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FIGURA 1 — Nivel dos reservatérios das usinas hidroelétricas entre jan/2012 e jun/2015, em % (DIEESE, 2015)

Diante desse cenario, 0 ONS (Operador Nacional do Sistema) reduziu o despacho de hidrelétricas, visando a
recuperacdo dos reservatorios, o que fez com que as empresas geradoras que dependiam da hidrologia ficassem
expostas em seus contratos na CCEE. Isso porque ocorreu, simultaneamente a realizagao de um episddio hidrolégico
severo, um aumento da demanda por energia decorrente do sinal dado pela queda temporaria da tarifa, fato que
trouxe como consequéncia a necessidade dos geradores hidrelétricos comprarem volumes expressivos de energia
a valor de PLD (Preco de Liquidacédo de Diferengas) em um periodo de escassez de oferta, durante o qual o prego
no mercado de curto prazo “estacionou” no preco teto de R$822,83 por um longo periodo, caracterizado pelo
crescimento de 57% da energia gerada por termelétricas (ONS, 2015). Para reduzir o 6nus da medida nas empresas
gue aderiram a renovacgédo, a Aneel aprovou que as mesmas repassariam o risco hidroldgico as distribuidoras, que
por sua vez repassariam o0 mesmo aos consumidores finais. Até que isso acontecesse, as distribuidoras receberiam
repasses da conta-ACR ( lastreada em financiamentos propiciados pelo setor bancario, também com 6nus final aos
consumidores) para a cobertura das despesas extraordinarias, na ordem de 18 bilhdes de reais em 2014 (BRASIL
ENERGIA, 2014). Esse repasse, até janeiro de 2015 contribuiu para um aumento de 28% no preco da energia desde
janeiro de 2013, quando a leil2.783 ocasionou a queda inicial de 13%, conforme mostra a figura a seguir.
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FIGURA 2 — Evolucédo da tarifa residencial entre 2011 e 2015 (UOL, 2015)

Em relagéo as empresas transmissoras, perduravam duvidas sobre os investimentos realizados depois da edigcdo da
lei das concessdes (1995) e que ainda nao tinham sido amortizados.

As empresas controladas pelo Governo Federal, mesmo aquelas de capital aberto, aderiram ao plano e tiveram
expressiva reducdo de suas receitas. O resultado foi uma mudanca geral na estrutura de custos das empresas
envolvidas. Segundo o DIEESE (2015), somente na Eletrobras foram desligados mais de 4 mil trabalhadores entre
2013 e 2014 (cerca de 20% dos empregados no grupo). Outras empresas do setor como a Cemig, Copel, Celesc e
Cesp, apesar de ndo aderentes a antecipacdo da renovagdo das concessdes, foram impactadas reduzindo seu
guadro de funcionarios em mais de 3000 pessoas no mesmo periodo.
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FIGURA 3 — Numero de adesGes dos empregados aos PDVs de empresas do setor elétrico (DIEESE, 2015)

O mercado de ac¢des precificou duramente estas perdas de receita e o valor das empresas sofreu drastica reducao.
Mesmo empresas que tinham prazos de concessdo mais longos e que, portanto, ndo deveriam ser afetadas pelo
processo tiveram impactos no seu valor de mercado.
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FIGURA 4 — Cotagdes das agdes preferenciais na BMF/Bovespa (DIEESE, 2015)

Este artigo estuda os efeitos na destruicdo de valor de empresas de energia decorrentes da lei 12.783/13. Para tanto
foi utilizada a metodologia de estudo de eventos como ferramental teérico de analise.

O estudo de evento, no campo da economia/finangas/contabilidade, € um método empirico que busca identificar uma
reacdo estatisticamente significante no valor das acdes de empresas apds a ocorréncia de um evento que
hipoteticamente pode influenciar o valor dessas a¢fes (CRAM, 2015).
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O evento que afeta o valor de mercado das a¢des de uma empresa pode ser interno, de controle da empresa, como
0 anuncio de uma nova emissao de agdes, ou pode ser externo, como a publicagdo de uma medida do governo ou
mesmo declaracdes de inten¢des de novas politicas para um dado setor da economia

Segundo MacKinley (1997), devido a racionalidade existente no mercado, os efeitos de um evento que influenciam
na operacao futura de uma empresa sao notados imediatamente e refletidos no valor das a¢gbes dessas empresas.
Isso permite que seja possivel identificar o impacto econémico de um evento especifico a partir da observacao de
um periodo da série temporal dos valores de a¢fes das empresas. Chen (2014) indicou em seu estudo que 0s
eventos com impacto de curto-prazo sao mais faceis de se identificar que aqueles com impacto de longo-prazo.

A metodologia empirica pode ser dividida em partes. Inicialmente, deve-se estimar o retorno normal das empresas
afetadas com base nos valores de a¢des de um periodo anterior ao evento analisado, e com isso, definir o que seria
o valor das a¢des esperado no momento do evento, e na janela anterior e posterior ao mesmo. Em seguida, o valor
das agdes esperado é subtraido do valor das ag8es ocorrido, identificando-se o retorno anormal das empresas e,
com isso, caracterizando o efeito do evento em questao.

O projeto apresentado neste artigo fez uso do método utilizado com mais frequéncia pelos profissionais do setor.
Segundo Soares (2002), encontros da ANPAD (Associacdo Nacional de Pés-Graduacdo e Pesquisa em
Administracao) indicaram que as formas mais praticadas de estudo de evento entre 1997 e 2002 sdo aquelas
apresentadas na Tabela 1, fazendo uso de valores em base diaria em 89% das vezes.

Tabela 1 — Frequéncia de modelos utilizados para calculos de retornos anormais (ANPAD, 1997 a 2002)

Modelo Numero de trabalhos
Método do indice de Comparacio 1
Retorno ajustado a média

1
Retorno ajustado ao mercado 3
Retorno ajustado ao risco e ao mercado 5

Ainda, os estudos de Soares (2002) indicam a maior eficicia para o modelo ajustado ao risco e ao mercado, sendo
este capaz de captar anormalidades a partir de 0,54% e 0,82%, aos niveis de significAncia de 5% e 1%,
respectivamente. Devido a sua maior frequéncia de utilizacao e eficacia apontada na bibliografia, 0 modelo de retorno
ajustado ao risco e ao mercado foi o0 modelo utilizado neste trabalho sobre os efeitos da MP-579.

2.0 - MATERIAIS E METODOS

O estudo de evento € uma metodologia que faz uso do célculo de retornos anormais, partindo do pressuposto de
que o mercado tem eficiéncia “semi-forte”, onde a informagéo é publica e influencia nos valores de titulos das
empresas (FAMA, 1965). Idealmente, os resultados empiricos de um estudo de evento geram conhecimento a
respeito das fontes e causas do efeito (ou auséncia de), do evento estudado. Um exemplo seria estudar o efeito de
anuncios de resultados nos valores do equity de empresas especificas, para isolar as anormalidades geradas pelo
evento em questao nesses periodos.

Segundo MacKinlay (1997), o primeiro estudo de evento publicado foi de James Dolley (1933). Entre as décadas de
40 e 60, os estudos foram refinados, isolando a variacdo do mercado da amostra estudada conforme descrito por
MACKINLEY (1997). Alguns dos estudos desse periodo séo de Myers e Bakay (1948), Barker (1956) e Ashley (1962).
A partir da década de 80 os estudos de evento passam a implementar ajustes para acomodar hipoteses de mercado
mais especificas, como em Brown e Warner (1985).

MacKinlay (1997) define uma metodologia bésica para a préatica de estudos de evento, onde:

1) Define-se o evento de interesse e o periodo onde os valores dos titulos seréo investigados (sugere 120 dias
anteriores e posteriores ao evento, estimation window e post-event window, respectivamente na Figura

abaixo).
(estimation ( event (post—event
window window window
= R S =

T
FIGURA 5 — Linha temporal de um estudo de evento (MacKinley, 1997)

Soares (2002) sugere para modelos onde ha uma correlacéo, que o periodo proximo ao evento seja deixado
de fora da amostra para evitar interferéncia do mesmo na definicdo da relacdo entre o mercado e o retorno
normal da empresa estudada.

2) Escolhe-se os critérios para sele¢do de empresas da amostra (por disponibilidade dos dados, valor de
mercado do equity das empresas e/ou mercados similares onde as mesmas estdo inseridas).
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3) Escolhe-se os critérios para o calculo do chamado “retorno normal™.

4) Calcula-se os retornos normais e compara-se estes aos retornos reais, testando-se a hipotese da existéncia
de retornos anormais.

5) Discute-se os resultados?.

6) Apresentacéo da Conclusio®.

Neste trabalho foram seguidos os 6 passos sugeridos por MacKinlay (1997), que se acabou de mencionar. O CAPM
(Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964) e Lintner (1965) e o APT (Arbitrage Pricing Theory) de Ross (1976)
sdo dois outros modelos econdmicos que buscam restringir os retornos anormais apresentados pelos modelos
estatisticos.

2.1 Escolha do evento de interesse e periodos investigados

O evento de interesse aplicado foi a publicacdo da MP 579 (de 11/09/2012), que antecedeu a lei em 4 meses,
aferindo-se seu impacto nos valores dos titulos de empresas de geracéo de energia. Como janela de evento, foram
escolhidos inicialmente os 120 dias anteriores ao evento (estimation window) e 120 dias posteriores ao evento (post-
event window), sendo o evento a data da publicacdo da MP. Este periodo foi estudado e refinado conforme indicado
no item 3.2 que se segue.

2.2 Escolha das empresas participantes da amostra

Como critério de sele¢do de empresas para a amostra, foram escolhidas inicialmente todas aquelas do segmento de
Energia Elétrica listadas no BM&F Bovespa (Setor Econémico “Utilidade Publica” e Subsetor “Energia Elétrica”) com
dados disponiveis a época do evento.

Ap6s andlise de taxa de recuperagéo do periodo pré e pds-evento, considerando a disponibilidade dos dados em
periodos concorrentes, foi selecionada a amostra indicada na Tabela 2. S8o 11 empresas: CEMIG, CPFL Energia,
Eletrobréas, Energias BR, Equatorial, AES Tieté, Tractebel, COELCE, COPEL, CESP e AES Elpa. Para todo o periodo,
ou seja, nos 120 dias que antecedem e nos 120 dias posteriores ao evento, a taxa de recuperagdo da amostra
escolhida se mantém acima de 80%.

Tabela 2 — Empresas do segmento de Energia Elétrica e taxa de recuperacdo da amostra pré e pés-evento

Taxa de recuperacdo PRE Taxa de recuperagdo POS

Empresa (Total 120) (Total 120)

CEMIG 100,0% 100,0%
CPFL ENERGIA 100,0% 100,0%
ELETROBRAS 100,0% 100,0%
ENERGIAS BR 100,0% 100,0%
EQUATORIAL 100,0% 100,0%
AES TIETE 100,0% 100,0%
TRACTEBEL 100,0% 100,0%
COELCE 99,2% 88,3%
COPEL 97,5% 100,0%
CESP 87,5% 96,7%
AES ELPA 85,8% 92,5%

Para os periodos em que os dados nao estavam disponiveis, foi feita interpolagdo simples, aplicando a média dos
valores vizinhos.

Foi feita entdo uma analise mais profunda das empresas selecionadas. Ao se verificar a série dos valores médios da
amostra (Figura 5, reais por acdo x100), nota-se que existe uma queda significativa no periodo préximo a data de
100 dias anteriores & emissdo da MP-579.

1 Em seu estudo, MacKinley (1997) sugere dois procedimentos de estimagdo: “constant mean return model”, com o
retorno normal constante, ¢ “market model”, com retorno normal ajustado ao mercado. Sao citados no trabalho de
MacKinley (1997) também outros modelos, como o “factor model” (estatistico). Nele, busca-se diminuir a
variancia dos retornos anormais, ao se explicar melhor a variancia do retorno normal.

2 Na discussao dos resultados, deve-se considerar que certas empresas na amostra podem influenciar fortemente os
valores obtidos. Deve-se inclusive, avaliar a possibilidade de tratar outliers antes de avancar as conclusfes do
estudo (SOARES, 2002).

3 Na conclusdo deverdo ser apresentados, entre outros itens, 0s mecanismos através dos quais o evento interfere nos
precos dos titulos das empresas.
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FIGURA 5 — Valor médio da amostra em periodo pré-evento (120 dias)

As séries foram individualmente analisadas para que se buscasse o motivo do comportamento apresentado acima.
Ficou claro que existe um evento préximo a data de 100 dias anteriores a emissdo da MP-579 que afeta
principalmente a empresa Energias BR (ENBR3). E possivel notar também que as empresas AES Elpa (AELP3) e
COELCE (COCE3) apresentam comportamentos bastante diferente das demais empresas da amostra, como
tendéncia de queda permanente e degraus acentuados, respectivamente.

A fim de estudar o evento em questao de forma isolada, foi feita nova definicdo do periodo pré-evento, escolhendo-
se 80 dias. Foram também retiradas da amostra as empresas AES Elpa e COELCE, inclusive por se tratarem de
distribuidoras que ndo seriam afetadas em esséncia pela MP579.

Apos a nova definicdo da amostra, foi obtido um periodo com dados mais constantes com uma média de menor
tendéncia de decline, conforme indica a Figura 6.

| Valor médio da amostra em periodo pré-evento (80 dias)

2700

o 0 et

-

=Y 1

o 2500 ‘U 5-.. "".‘*P'."\ur 1“%‘

s

$ 400 UW |

£ L V= -0,4670%+2488,1
& 2300 R* =0,0771

%

S

E 2200

£ 2100

o

z

= 2000

® 80 70 50 50 40 30 20 10 0

Dias anteriores ao evento estudado

Figura 6: Valor médio da nova amostra em periodo pré-evento (80 dias)

2.3 Escolha do critério de céalculo dos retornos normais

Como critérios de mensuragao de retorno normal, foi aplicado o modelo de retorno ajustado ao risco e mercado.

Segundo Soares (2002), o modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado pode ser definidos através da Equacéo
1:

Ait = Rit - (ALPHAI + BETAi * Rm,t) (Eq. 1)
Onde:

Ait Retorno anormal da acédo i no periodo t

Ri,t Retorno da acgdo i no periodo t

ALPHAI Coeficiente linear da regressao por OLS

BETAI Coeficiente angular da regresséo por OLS



Rm,t Retorno do portfélio de mercado no periodo t

onde a regresséo linear envolve os retornos da acédo e a média dos retornos do mercado de energia.

2.4 Célculo dos retornos normais e retornos anormais

Como teste de hipdtese para verificar o nivel de significancia do impacto do evento através de retornos anormais foi
utilizado o teste t-student, onde:

t=((x_d) - valor hipotético )/ (S_d /n) (Eq.2)
HO:pd=0 (Eq.3)
E:

t t estatistico

x_d média da diferenca entre retorno real e o normal

S_d desvio padrao da diferenca entre retorno real e normal

n tamanho da amostra

H_O hipotese testada

pu_d diferenga entre retorno normal e retorno real

O valor-p (nivel descritivo) é calculado com base na curva t-student com n-1 graus de liberdade, unicaudal, e
comparado ao nivel de significancia (a) de 5%.

Ao considerarmos o valor hipotético igual a zero, temos que a hipétese alternativa é de que p_d é maior que zero e
portanto, o retorno anormal é significante.

2.5 Discusséo dos resultados e concluséo

O célculo dos retornos normais, retornos anormais, verificagéo da significancia, discusséo dos resultados e conclusédo
séo apresentados nos itens a seguir.

3.0 - ANALISE DOS RESULTADOS

Todas as etapas indicadas no item 3 foram aplicadas sobre os dados da bolsa BM&F Bovespa (2015) para as
empresas selecionadas na amostra, fazendo uso do modelo de retornos ajustados ao risco e ao mercado.

3.1 Resultados do modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado

Os retornos anormais, de acordo ao modelo ajustado ao risco e ao mercado (Equacéo 1), sdo apresentados na
Figura 7.

Retornos anormais de acordo com o modelo ajustado ao risco e ao mercado |
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anormais de acerd

—e— TRACTEREL

Retormos
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Figura 7: Retornos anormais, de acordo ao modelo ajustados ao risco e ao mercado

Os testes de significancia foram feitos de acordo com as Equacgdes 2 e 3. Os resultados sé@o apresentados na Tabela
3.
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Tabela 3: Testes de significAncia para o modelo ajustado ao risco e ao mercado

Valor hipotético [Média |Desvio padrdo|n |Graus de liberdade |t p-valor
ELETROBRAS |[Soma de ELET3 0 6 142,26| 201 200 0,60 3,3E-01
COPEL Soma de CPLE3 0 -38 120,26| 201 200 -4,50 2,4E-05
CEMIG Soma de CMIG3 0 59 127,27| 201 200 6,63 8,6E-10
CPFLENERGIA |Soma de CPFE3 0 73 116,47| 201 200 8,83 1,7E-15
ENERGIAS BR [Soma de ENBR3 0 46 48,82| 201 200 13,38 4 8E-29
TRACTEBEL Soma de TBLE3 0 270 261,44) 201 200 14,65 5,9E-33
EQUATORIAL |Soma de EQTL3 0 215 196,75| 201 200 15,46 1,9E-35
AES TIETE Soma de GETI3 0 -200 179,55| 201 200 -15,83 1,4E-36
CESP Soma de CESP3 0 -430 369,91| 201 200 -16,49 1,3E-38

Com excecdo dos valores da empresa Eletrobras, claramente os p-valores séo inferiores ao nivel de significancia
definido (5%), rejeitando-se assim a hipétese H_0 de que p_d=0, provando-se que o impacto do evento em questao
é relevante.

3.2 Discusséo dos resultados

Conforme descrito na introducéo, a MP-579 foi uma Medida Proviséria que estabeleceu a forma de prorrogacao dos
contratos de concessao de geragdo, transmisséo e distribuicdo de energia dos contratos com vencimento previsto
entre 2015 e 2017 (com inicio de operacéo antes de fevereiro de 1995). Através dessa medida, o Governo Federal
propds a antecipacdo do vencimento desses contratos para janeiro de 2013, alterando o regime dos contratos de
concessdo. As concessiondrias passariam a ser entdo prestadoras de servicos de manutencdo e operacao,
diferentemente dos contratos vigentes a época, nos quais além dos servigos mencionados se incluia a
comercializagdo dos produtos dos ativos. O Governo Federal propbés como compensacdo reembolsar as
concessionarias cujos ativos ndo estivessem ainda depreciados pelo valor de reposi¢cao, mas segundo algumas das
empresas, isso seria feito com prejuizo aos resultados das mesmas. Em entrevista ao Jornal do Comércio
(04/09/2013), o diretor executivo da Associacdo Brasileira das Grandes Empresas de Transmissdo de Energia
Elétrica (ABRATE), Cesar de Barros Pinto, informou que as transmissoras impactadas com a medida chegaram a
perder até 70% da receita que tinham.

Foi feita uma pesquisa quanto a decisdo de cada uma das empresas da amostra, no tocante a aceitagdo ou ndo da
renovacgdo das concessdes. Segundo noticia do Canal Energia (06/09/2013) de um total de 24 GW de capacidade
instalada enquadrados pela MP-579, 64% eram formadas por usinas sob controle estatal federal, da Eletrobréas, que
aceitou os termos. Os demais 36% que nao aceitaram os termos foram liderados pela negativa das estaduais CESP,
COPEL, CEMIG e CELESC. Em resumo apenas as empresas controladas efetivamente pelo Governo Federal
aderiram dando uma dimens&o do dano que o projeto causava para agueles que fizessem a adeséao.

O impacto dentre as empresas afetadas pela MP-579 foi levantado e listado na Tabela 4.

Tabela 4: Impacto da MP-579 e parcela hidrica de portfolio de geracéo

Fonte hidrica: Pot. Instalada Energia Assegurada Média do valor da agdo [RS/unit] Quedas ap6s MP-579
Empresa [MW] [MWm] | Fator de Capacidade Média_Pré Média_Pés | Queda [RS/unit] Queda [%]
CESP 7455 3916 52,5% 3074 1658 -1416 53,9%
CEMIG 6514 4326,48 66,4% 3119 2223 -895 71,3%
CPFLENERGIA 206| 115,297 56,0% 2382 2180 -202 91,5%
COPEL 4926| 2170,78 44,1% 3646 2494 -1152 68,4%
ENERGIAS BR 1794 1061 59,1% 1301 1231 -70 94,7%
AES TIETE 2658 1629 61,3% 2402 1893 -509 78,8%
ELETROBRAS 35674| 20441,9 57,3% 1398 864 -534 61,8%
TRACTEBEL N/A N/A N/A 3552 3379 -173 95,1%
EQUATORIAL N/A N/A N/A 1546 1837 292 118,9%

Foram conduzidas andlises do portfélio de geracao dentre as empresas estudadas. A Eletrobras foi removida da
amostra devido ao tamanho de seu portfélio de geracdo, em comparacao as demais empresas (carater outlier). A
Tractebel e a Equatorial (através de sua controlada CELPA) foram removidas da amostra também, pois segundo
seus relatérios de sustentabilidade do ano de 2012, as empresas nado tinham em seu portfolio usinas de geragdo
impactadas pela MP-579.

Foi notado que existe uma correlagdo negativa clara entre a poténcia instalada de fonte hidrelétrica no portfélio de
usinas de geragdo e o impacto sofrido pelas empresas da MP-579 (R? de 0,83). Entende-se que ndo se trata
necessariamente de um comportamento exclusivo da concentragdo do portfélio em uma fonte de geragdo, mas sim
da concentragdo em um Unico tipo de ativo com vencimentos de outorga ou concessao de prazos similares. O risco
regulatdrio, ao qual as empresas ficam expostas ao ter seu portfélio composto por ativos de caracteristicas similares,
se torna claro apés o exemplo das consequéncias da MP-579.
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Atualmente o setor de geracdo de energia tem maior liberdade de compor seu portfélio de usinas com maior
diversificagé@o das fontes, com o crescente nimero de projetos de energia edlica e solar nos leildes a partir de 2009.
Isso faz com que cada empresa possa buscar a melhor forma de mitigar riscos regulatérios como o estudado aqui.

Cabe uma observagéo sobre o fato de que a Aneel (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), na nota técnica para
definicdo da taxa de rentabilidade a ser utilizada no quarto ciclo de revisGes periddicas das concessionarias de
distribuicdo de energia, incluiu uma explica¢éo do porqué néo ter sido considerado um adicional de risco regulatorio
na formula da tarifa. A agéncia estaria correta? As acGes das empresas brasileiras do setor elétrico negociam com
desconto em decorréncia da existéncia de um risco regulatério no setor? Em outras palavras, os investidores para
adquirirem essas a¢des pedem uma redugdo de preco devido a interferéncias governamentais?

Este artigo agrega evidencias muito robustas sobre a existéncia dos riscos regulatérios, que tem sua existéncia
sistematicamente ndo reconhecida pela Aneel.

4.0 - CONCLUSAO

Este artigo buscou analisar os efeitos da MP-579 no mercado de energia através de um estudo de evento. Buscou-
se também entender quais elementos nas empresas do setor aumentaram ou diminuiram a exposicdo das mesmas
ao impacto da Medida Provisoria.

O trabalho apresentado permite buscar formas de minimizar o impacto de riscos regulatérios como o exemplo aqui
estudado. O relatério de sustentabilidade da Tractebel de 2012 ilustra o resultado que o setor de energia sofreu como
um todo (indice IEEX na Figura 8) na ocasiao da publicacdo da MP-579. A Tractebel foi capaz de recuperar parte do
seu valor apds um extenso trabalho de relagcdo com investidores, a fim de esclarecer que seu portfélio de geracdo
ndo sofria impacto relevante. Isso ndo se aplica a um grande nimero de outras empresas do setor.

TBLE3 x IBovespa x IEEX

{Base 100 - 31 de dezembro de 2011)

120
TELE3 = R 33,35

120
1o IBavespa = R 60.952
o]

90 IEEX = R 28.792

s
P
Dez/l1 Janf12 Few12 Mar/12 Abr12 Maifl2 un/12 Jul12 Agaf2 Set/12 Out12 Now2 Dex2
. ™y
- —— TBLEZ  —— [Bovespa —— EEX |
L )

Figura 8: Séries temporais de indices TBLE3, Ibovespa e IEEX a época da MP-579

Outras empresas tiveram seus resultados impactados de forma relevante com a Medida Provisoéria, que foram
obrigadas a tomar medidas operacionais a fim de reduzir seu OPEX, chegando a gerar um grande nimero de
demissoes.

Este artigo analisou diferentes variaveis dos portfélios de geragédo das empresas da amostra, identificando que existe
uma correlagdo clara entre a poténcia instalada de fonte hidrelétrica no portfélio de usinas de geragéo versus o
impacto sofrido pelas empresas da MP-579. Entende-se que ndo se trata necessariamente de um comportamento
exclusivo da concentragdo do portfélio em uma fonte de geracéo, mas sim da concentragdo em um Unico tipo de
ativo com vencimentos de outorga ou concessao de prazos similares. O risco regulatdrio ao qual as empresas ficam
expostas ao elaborar seu portfélio dessa forma ficou claro apds o exemplo das consequéncias da MP-579.

Assim, sugere-se aqui que sejam contemplados alguns elementos estratégicos na composicdo da carteira de geracao
das empresas do setor de energia. Sao eles:

* Diluicdo do portfdlio em usinas menores e com prazos sucessivos de vencimento de outorga ou concessao;

» Diluigdo do portfélio em usinas de fontes de geragao diferentes (hidrelétrica, térmica, edlica, solar, etc);

» Em periodos préximos ao final da amortizacédo dos ativos de geracao, devem ser estudadas medidas de redugao
de gastos operacionais, a fim de se precaver contra medidas regulatérias do tipo MP-579.

Cabe ainda as empresas, e mesmo as associacdes de classe, questionarem a Aneel sobre a constatacdo da
existéncia ou n&o de riscos regulatérios.
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