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Semindrio Na
Transmisséa

de Pr
ergia Elétrica

Setembro  de 2012  Préximo Concessoes seriam prorrogadas por 30 anos sem
necessidade de licitagcdo e ocorreria a indenizacao da
parcela dos investimentos ainda nao amortizados

vencimento de concessoes de UHEs
e LTs, o governo publicou MP-579
convertida em lei ( 12.783/13)
visando ” a modicidade tarifaria
e a garantia de suprimento de
energia elétrica, como também

tornar o setor produtivo ainda mais A remuneragéo dos ativos Outrag meglidas da'MP-579 foram:
= N passaria a ser baseada a eliminagao de dois encargos
competitivo, C(?ntrlbumdo Rara {15 apenas em O&M. A energia setoriais: o CCC (Conta Consumo
aumento do nivel de emprego e das UHEs passaria a ser de Combustivel) e a RGR (Reserva
renda no Brasil” (Transcrito da transformar em  quotas Geral de Reversio), bem como a
exposicao de motivos da MP) destinadas ao  Mercado reducdo da CDE (Conta de
regulado - ACR Desenvolvimento Energético).

Consequéncia-> reducdao drastica da receita das empresas que aderiram ao plano
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Muitas empresas nao _ .
. . v' Baixa remuneracao
aceitaram aderir ao L, i el o
Plano, s - Parte da energ_la ja estava comercializada e a |
principais: hidrologia prevista era desfavoravel, como de fato foi.
v Cemig (1.065 MW), ( assim a reposicéo de contratos ja vendidos seria
muito danosa as empresas que aderissem).
v Cesp (5.803 MW), P . )
v Copel (271 MW) e
v Celesc (71 MW) Desconsiderando a possibilidade Reduc&o da receita das concessionarias.
de n&o adesao de geradores ao
plano, ndo houve o leildo de A-1 Distribuidoras short —involuntariamente
arcando com CVA muito alto ( PLD e CVU

em 2012 o que provocou a
descontratacdo involuntaria das
Distribuidoras em um cenério
hidrologico adverso, com elevados
despachos térmicos

elevados).

Criacéo da Conta ACR
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Valor das empresas foi afetado drasticamente



Programa de Pés-Graduagao em Engenharia EStu d 0 d e ﬁ

Elétrica (PPGEE) XXIVSNPTEE
Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo eV e n to S e

Pode-se atribuir como

efeito da lei 12.783 a Eventos internos: gestao, fusdes e aquisi¢coes,
“destruicao de valor” capitalizacao, etc....

das empresas de

energia? Eventos externos: medidas governamentais, novas

politicas econdémicas, etc...

O estudo de eventos, no campo da
economia/financas/contabilidade, é um
meétodo empirico que busca identificar

A metodologia é empirica;
—Inicialmente, deve-se estimar o retorno normal das empresas
afetadas com base nos valores de a¢des de um periodo anterior ao

uma reacao estatisticamente significante evento analisado,

no valor das acdes de empresas apos a - em seguida, o valor das ac¢ées esperado é subtraido do valor das
ocorréncia de um evento qgue acoes ocorrido, identificando-se o retorno anormal das empresas e,
hipoteticamente pode influenciar o valor —>assim caracterizando o efeito do evento em questao.

dessas acoes (CRAM, 2015).
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Influenciada pela disponibilidade da
informacéo publica > permite a
avaliacdo dos efeitos e suas causas
( ou auséncia delas).

Primeiros estudos foram feitos na
década de 30. Estudos foram
ficando mais sofisticados nas
décadas seguintes sempre tentando
isolar o efeito do mercado como um
todo.

EStu d (@) d e Literatura recomenda 120 dias ﬁ

(alguns autores sugerem que

eve n to S o periodo im(_adiat_amente XXiv SNPTEE
antes e depois sejam S anamisto ce Energia Gliicn.
excluidos dos estudos)

\

Janela pré evento Evento Janela pés evento
>
TO Tl T2 T3

O estudo é complementado por:

- selecdo de empresas da amostra (por disponibilidade dos dados, valor de
mercado do equity das empresas e/ou mercados similares onde as mesmas
estdo inseridas).

—>Escolha dos critérios para o calculo do chamado “retorno normal”.
->Comparagao dos retornos “normais” e retornos reais, testando-se a hipétese

da existéncia de retornos anormais.
->Discute-se os resultados.
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 Evento : Publicacao da MP 579.

« Janelas de observacéo 120 dias antes e 120 dias posteriores.

» Selecdo das empresas: segmento de Energia Elétrica listadas no BM&F Bovespa
(Setor Econémico “Utilidade Publica” e Subsetor “Energia Elétrica”) com dados

disponiveis a época do evento. [: CEMIG, CPFL Energia, Eletrobras, Energias BR,
Equatorial, AES Tieté, Tractebel, COELCE, COPEL, CESP e AES Eletropaulo ]
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Valor médio da amostra em periodo pré-evento (80 dias)

Valor médio da amostra em periodo pré-evento (120 dias)

3200

y = -0,4679x + 2488, 1
R*=0,0271

¥ =-3,3105x+2460,5
A2 = 0,4436
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Janela de 80 dias anteriores ao evento e com
exclusdo das Distribuidoras. Evidencia-se uma maior
estabilidade ( Conformismo do mercado quanto a
inexorabilidade da intervengéo?)

Dias anteriores ao evento estudado

Existe um evento 100 dias antes da MP 579. Provavelmente
guando ficou claro para o mercado que existiria forte
intervencdo governamental na regra das concessoes
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Ait = Ri,t - (ALPHAI + BETAi * Rm,t) ............ (Eq. 1)
Onde:

Ai t Retorno anormal da acéo i no periodo t
Ri,t Retorno da acao i no periodo t

ALPHAI Coeficiente linear da regresséo por OLS
BETAI Coeficiente angular da regressao por OLS
Rm,t Retorno do portfdlio de mercado no
periodo t

onde a regresséo linear envolve os retornos da agéo e
a média dos retornos do mercado de energia.
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Como teste de hipétese para verificar o nivel de significancia
do impacto do evento através de retornos anormais foi utilizado
o teste t-student, onde:

t = ((Xd) - valor hipotético ) / (Sd /YN ).c.oevevevnnee. (Eq.2)
H O A = 0 (Eq.3)
t t estatistico

Xd meédia da diferenca entre retorno real e o normal
Sd desvio padréo da diferenca entre retorno real e
normal

n tamanho da amostra

HO hipotese testada

pd diferenca entre retorno normal e retorno real
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Retornos anormais de acordo com o modelo ajustado ao risco e ao mercado
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Estudo de
caso

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

Testes de significancia para o modelo ajustado ao risco e ao mercado

Fonte hidrica: Pot. Instalada Energia Assegurada Média do valor da a¢do [R$/unit] Quedas ap6s MP-579
Empresa [MW] [MWm] | Fator de Capacidade Média_Pré Média_Pds | 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%

Impacto da MP-579 e parcela hidrica de portfolio de geracao

-
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Com excecdo dos valores da
empresa Eletrobras, claramente os
p-valores sao inferiores ao nivel de
significancia definido (5%),
rejeitando-se assim a hipotese H_0
de que pd=0, provando-se que o
impacto do evento em questdo é
relevante.
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« Cabe uma observacao 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
guarto ciclo de revisfes periddicas das concessionarias de distribuicdo de energia,
incluiu uma explicacéo do porqué nao ter sido considerado um adicional de risco
regulatorio na formula da tarifa.

 Aagéncia estaria correta?

» As acOes 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 acoes pedem uma
reducao de preco devido a interferéncias governamentais?
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TEBLEZ x IBovespa x IEEX
{Base 100 - 21 de dezembro de 2011)

130
TBLEZ = R% 33,35

Efeitos
Colaterais?

120

IBovespa = RE 60.952

IEEX = R§ 28.732
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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 apés um extenso trabalho de
relacdo com investidores, a fim de esclarecer que seu portfélio de geracdo ndo sofria impacto relevante. Isso ndo se aplica a um
grande namero de outras empresas do setor.
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« Sugere-se aqui que sejam contemplados alguns elementos
estratégicos na composicao da carteira de geracdo das empresas
do setor de energia:

v Diluicao do portfélio em usinas menores e com prazos sucessivos de vencimento de outorga
OU concessao;

v Diluicao do portfélio em usinas de fontes de geracao diferentes (hidrelétrica, térmica, edlica,
solar, etc);

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

v' Cabe ainda as empresas, e mesmo as associacdes de classe, questionarem a Aneel sobre
a constatacao da existéncia ou nao de riscos regulatorios.
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