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Intervencdes Regulabrias, Volatilidade e
Contagio: Uma Analise VIRF

(Brazilian Regulatory Interventions, Volatility and Cont agion: A
VIRF analysis)

Gabriel Godofredo Fiuza de Braganca*
Marcelo de Sales Pessoa**
Katia Rocha***

Resumo

Este artigo examina como intervengdes regulatoriagmoafetar o risco de mer-
cado de empresas de eletricidade e de telecomunicagiesiagas na BM&FBO-
VESPA. O artigo utiliza um modelo GARCH (Generalized AutgRessive Con-
ditional Heteroskedasticity) bivariado para analisar pato de duas intervencdes
regulatérias em 2012: a primeira tomada pela Agénciadwetide Telecomunica-
cOes (ANATEL); a segunda, pela Agéncia Nacional de Eadttptrica (ANEEL),
na volatilidade e covariancia do indice de a¢des peeetes a esses setores. Neste
artigo, adota-se também a funcao de resposta impulsmdasida por Hafner &
Herwartz (2006) para estimar a persisténcia desses £feds resultados reve-
lam que o impacto da intervencao regulatoria na votktdie do setor de energia
elétrica foi significativo, duradouro e contaminou o setertelecomunicacoes.
Além disso, mostram que o efeito da intervencao regtikatio risco do setor de
telecomunicacdes foi pequeno.
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Abstract

This paper examines how regulatory interventions can affex market risk of
electricity utilities and telecom carriers traded in the#lian stock market (BO-
VESPA). Our article uses a bivariate Generalized AutoResive Conditional He-
teroskedasticity (GARCH — BEKK) model to analyze the impafctwo relevant
and surprising measures taken by the correspondent Birazédgulatory authori-
ties in 2012 (one in each sector) on both markets’ volagitaind covariance. We
also adopt the volatility impulse response function (VIREyeloped by Hafner &
Herwartz (2006) to estimate their persistence. On the onéd,tihe results indicate
that the effects of the telecommunications’ regulatorgimention are negligible
but, on the other hand, the impact of the electricity’s ratprdy measure is signifi-
cant, long-lasting and contagious.

Keywords multivariate GARCH; regulatory risk; contagion; VIRF; rdgtory
economics.

1. Introducéo

O objetivo deste artigo €& avaliar o impacto de intervesg@gulatorias
pontuais no risco de mercado dos setores de telecomoeisacde energia
elétrica no Brasil. O artigo utiliza uma metodologia de G2R (Gene-
ralized AutoRegressive Conditional Heteroskedastiditylltivariado para
avaliar os impactos diretos e cruzados na volatilidade twre setorial
das acdes causados por duas medidas regulatoriasnteleveomadas em
2012, pelas agéncias responsaveis. Aléem disso, estnmaapersisténcia
desses impactos.

A definicao do nivel 6timo de intervengcao governarakitum tema
amplo e esta no cerne da teoria e da pratica da regulagidmica. A
existéncia de falhas de mercado e de externalidades tderafa de con-
ciliar procedimentos comerciais, interesses de usuarmbem-estar geral
da populacao, frequentemente, conflituosa para as goeatade servigcos
publicos. Por esta razao, servigos publicos comoibisgdo de energia
elétrica e prestacao de servigos de telefonia saadémgmente regulados
pelo governo. Neste artigo, buscamos avaliar tao someimmwacto das
intervengdes regulatorias sobre o mercado financeamando-as como
dadas ou isoladas (exbgenas). Ou seja, 0 presente asiigavalia a pro-
cedéncia técnica das medidas regulatorias analisadaxentra-se, funda-
mentalmente, no entendimento de como tais acdes afetésncode mer-
cado de setores direta e indiretamente envolvidos.

Como resultado da analise, estabelecemos uma métriasstinde me-
didas regulatorias inesperadas em termos da variacéeatode mercado
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do setor afetado e do potencial de transmissao para oetares. Em qual-
guer analise econdmica, uma avaliacao precisa dosscdstuma politica
pablica contribui para a compreensao de sua efetividade.

O presente trabalho utiliza a metodologia desenvolvida eximeét &
Herwartz (2006), que aplicam o método GARCH multivariaddirddo
em Engle & Kroner (1995): o Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKKjlém
disso, introduz um conceito de fungcao resposta a impusa a volatili-
dade (VIRF), que pode ser aplicada na analise da persiatda choques
independentes.

A prbxima se¢ao apresenta a revisao de literatura. ,Ac8adescreve
a metodologia. A secao 4 trata dos resultados referenpegsisténcia e
ao contagio. Na sec¢ao 5, temos os resultados referemteisnpactos das
intervencdes regulatorias. A Gltima secao conclapeesenta possiveis ex-
tensoes.

2. Revisio da Literatura

A literatura de contagio no contexto de financas inteorais € bas-
tante ampla. Conforme posto por Sandoval Junior & Franch2)20nui-
tos estudos foram produzidos desde a crise da bolsa aneerieat987
para: explicar a transmissao de volatilidade entre mecaternacionais
(contagio); investigar como a correlagao entre os niasanuda ao longo
do tempo; e, também, analisar os determinantes do aumaroritlacao
entre os mercados em tempos de ctise.

Hafner & Herwartz (2006), base metodologica deste estadancam
na discussao ao propor um modelo multivariado, com o qudieam nao
somente transmissao de choques independentes pardidadas e co-
variancias de diferentes mercados internacionais (no ocamercado de
cambio), mas também desenvolvem um modelo para calcpksasténcia
de seus efeitos. Em particular, estendem o trabalho de Kbalp(1996),

'De acordo com Sandoval Junior & Franca (2012), King & Wadhw&®90), King
et al. (1994), Ammer & Mei (1996), Liret al. (1994), Erbet al. (1994), Baig & Gold-
fajn (1999), Corsettet al. (2005) constituem exemplos de artigos que utilizam modelos
economeétricos para estudar a transmissao de vola#lidatte mercados. Longin & Sol-
nik (1995), Bekaert & Harvey (1995) e de de Santis & Gerard{)%valiam como a
correlacdo entre mercados se comporta ao longo do tempmi& 8t al. (1996), Meric &
Meric (1997), Longin & Solnik (1999), Hartmaret al. (2001), Lillo et al. (2001), Ang &
Chen (2002), Longin & Solnik (2001), Mer&t al.(2008), Cizeaet al.(2001), Malevergne
& Sornette (2006), Marshal & Zeevi (2002), Bartram & Wang@3pe Knif et al. (2005)
avaliam o aumento de correlacao entre mercados em mosnégat@lta volatilidade.
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baseado em expectativas condicionais, para modelos d@meiricondici-
onal do tipo GARCH. Para isso, utilizam o método GARCH maliiado
Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK), definido em Engle & Krongr995),
introduzindo o conceito de funcao resposta a impulso paralatilidade
(VIRF). Ja Pen & Sévi (2010) apresentam uma interessaiteagao de
Hafner & Herwartz (2006) ao estudo da transmissao de lidkdie de
precos de energia elétrica em diferentes paises da &urop

O presente artigo inova ao aplicar o arcabouco de Hafner Qvatez
(2006) a avaliacao do impacto de choques regulatorassvolatilidades
dos retornos acionarios dos setores de energia eléttelacmunicacdes
do Brasil, ambos regulados.

3. Metodologia

Métodos GARCH sao modelos de séries temporais utiligadoa pre-
ver tanto o nivel quanto a volatilidade de variaveis. Emigalar, assume-
se, nesses modelos, que a volatilidade pode se alterar go dtantempo
(modelos heterocedasticos) e que o erro de previsao atlidalde de um
determinado periodo guardam relacao com seus valorgggondos ante-
riores.

Modelos multivariados GARCH permitem ainda estimar as iGana
cias entre as variaveis assumindo-se que a matriz dengariaovariancia
de um periodo se relaciona com a matriz de variancia-@naa de perio-
dos anteriore$.

O método BEKK apresenta, como principal vantagem emaelagu-
tros modelos GARCH multivariados, o fato de ser o modelo mial em
que propriedades fundamentais da matriz de varianciari@mcia estimada
sao garantidas por construcao (por ex. positiva-seimida). A contrapar-
tida a sua generalidade & que se trata de um modelo no quahero de
parametros a serem estimados cresce de maneira explosiva namero
de variaveis tratadas. Em geral, dependendo do tamanhmaktra, mo-
delos BEKK aplicados as séries financeiras sao utiliggdoa estimacdes
conjuntas de duas a trés variaveis.

Neste trabalho, usamos o modelo BEKK para analisar o impdeto
duas intervenc¢des regulatorias, assumidas como chdgdependentes,
acontecidas no Brasil em 2012. A primeira intervencaafainciada no
dia 18 de julho de 2012 pela Agéncia Nacional de Teleconagdies (Ana-

2Para uma ampla revisio de modelos GARCH multivariados aem@nset al.(2006).
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tel). Trata-se de um pacote de san¢des contra operadotelefibnia movel
brasileiras, em meio a crescentes reclamacdes de slisolee a qualidade
dos servicos prestados, com san¢des sobre a proith&gEendas de novas
linhas ou novos chips em 18 estados. As vendas dessas aperfolam
retomadas em sua normalidade no dia 3 de agosto de 2012.

A segunda medida considerada no artigo diz respeito aocanale
definicao do governo quanto a renovagao das conceskbsetor elétrico,
por meio da Medida Provisoria 579 (MP 579) de 11 de setemér20d 2.
A MP 579 estabeleceu que as concessodes retornassem acqockuente
Se 0 concessionario nao aceitasse uma remuneracaocalagada pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), que inidusomente cus-
tos de operacao e de manutencao. O concessionam aérda, direito a
receber, apos avaliagdo também da Aneel, um valor ind#&mio corres-
pondente ao montante de investimentos nao amortizadosietendo-se a
uma série de condicionantes e de exigéncias para que dénefita a um
novo contrato de 30 anos. A MP 579 foi posteriormente coidaerta Lei
12.783 de 11 de janeiro de 2013. As vendas foram retomadais: r3ode®
agosto de 2012. A caracteristica comum a essas duas meetjdestorias
€ que, aléem de surpreendentes para os agentes, detinhatamoial de di-
minuir significativamente a expectativa de geracao deacdas empresas
envolvidas.

Conforme sera mostrado, as duas intervencdes regakt@nalisadas
afetaram distintamente o mercado. Se a intervencao leasmneunicacoes
parece ter pouco efeito sobre a volatilidade das acOestdg ba indicios
de que o andncio da MP579 aumentou significativamente o dscse-
tor elétrico. Além disso, ha evidéncias de persisi&eniesse aumento de
volatilidade, e também de contaminacao do setor dedelanicacodes.

A estrutura do restante do artigo envolve quatro etapasoadis. A
primeira modela os retornos das a¢bes dos setores dertelaiacoes,
energia elétrica e uma proxy dos setores restantes da @eI¥alores de
Sao Paulo (BOVESPA). A segunda quantifica o impacto dosud®ga
volatilidade de cada setor. Na terceira, os resultados migaturesposta-
impulso sao apresentados e analisados. A conclusaocéouma resumo
dos resultados do artigo e indica possiveis extensoes.

3.1 Dados

Os dados primarios utilizados neste artigo encontramaséase de
dados da Economatica e referem-se as cotacdes de faeuioaenaos va-
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lores totais negociados das acdes do BOVESPA. As empdesaseto-
res de energia elétrica e de telecomunicac¢des forarticetelas usando a
classificagao ANBIMA. O intervalo temporal utilizado cesponde a série
diaria no periodo de 08/01/2001 a 27/08/2013, levanderseconta so-
mente os dias quando houve negocia¢cao em bolsa.

A partir das cotacdes, construimos uma série de retodiyios para
cada uma das ac¢Oes consideradas e elaboramos indicBaisete ener-
gia elétrica e de telecomunicac¢des. Especificamentaicg € uma média
ponderada do retorno das acdes do setor. Como peso deg@adaisamos
a mediana moével dos Ultimos 252 dias do valor diario nisglacdessa acao
sobre o0 somatorio dessas medianas para todas as actesrdds Figu-
ras 1 e 2 ilustram os retornos do indice de energia elé&rida indice de
telecomunicagdes respectivamente.

Nas Figuras 1 e 2, observamos que os retornos diarios ctanpse
guase como um ruido branco em torno de uma média proéxineeoa Xlo
entanto, a volatilidade dos retornos acionarios tem um gopasideravel de
persisténcia. Em outras palavras, as duas figuras apesgntipamentos
(clusters) de volatilidade baixa e de volatilidade alta.
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Figura 1
Retorno do indice de energia elétrica e do Ibovespa eBte/(2001 e 27/08/2013
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da Ecoicamat
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Figura 2
Retorno do indice de telefonia e do Ibovespa entre 08/01/227/08/2013
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da Ecoicamat
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Figura 3

Desvio-padrao movel de 3 meses dos indices de telecoay®s; de energia elétrica; e de todas as
demais empresas do Bovespa entre 10/04/2001 e 16/07/2013

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da Ecoicamat
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A Figura 3 abaixo compara o desvio padrao movel de 3 mesestdias
de telecomunicacdes; de energia elétrica; e de todasnaaislempresas do
Bovespa.

Na Figura 3, observa-se alguma correlacao entre as liddaes dos
trés indices considerados. A correlagdo entre o éndécenergia elétrica e
o indice de telecomunicac¢des, ilustrada por essa figganfirmada pela
Tabela 1, refor¢a a opgao por uma abordagem multivariada

Tabela 1
Correlagao entre as volatilidades historicas docaglde telecomunicacdes, energia elétrica e de
todas as demais empresas do Bovespa entre 10/04/2001 £06®7

Energia eléetrica  Telecomunicacdes Demais acdes

Energia elétrica 1
Telecomunicacdes 0,84 1
Demais agbes 0,49 0,66 1

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da Ecoicamat

A Tabela 2 fornece as estatisticas descritivas dos isditkézados.

Tabela 2
Estatistica descritiva dos retornos na frequéncidadiar

Energia elétrica  Telecomunicacdes

No. Obs 3130 3130
Média 0,05% 0,01%
Mediana 0,05% 0,00%
Maximo 12,49% 14,96%
Minimo -10,90% -13,94%
Desvio padrao 1,97% 1,88%
Skewness -4,86% 9,91%
Kurtosis 6,02 7,49
Jarque-Bera 1197,38* 2545,71*

* Denota significancia ao nivel de 5%.

Como observamos na Tabela 2, as duas séries tém retorio pnéxi-
mo de zero no periodo e desvios-padrao semelhdmdism disso, os da-

3No Apéndice B, elaboramos um Modédhulice para observar a evolugao temporal dos
retornos dos dois indices controlada pelo retorno do rderc® resultado encontra-se na
Figura 6 desse apéndice. Podemos notar um choque espeeifiativo de 10,7% no setor
elétrico um dia apos o evento regulatorio de 11/09/20u@ ehoque especifico negativo de
2,5% no setor de telecomunica¢des um dia apos a medidiatega de 18/07/2012. Para
efeito de comparacgao, no periodo entre 04/04/2001 682003, as médias dos choques
especificos para os dois setores foram -0,05% e -0,006%atesmmente.
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dos de Skewness, Kurtosis e o teste Jarque-Bera indicanaquissribui-
cbes assimétricas com caudas pesadas, distintas dalform

3.2 Modelo

O modelo proposto neste trabalho consiste em um VAR(1)-
GARCH(1,1) na média com representacao BEKK. Estimarse/etor au-
toregressivo (VAR) para os retornos setoriais de energta@ e de teleco-
municacdes e um GARCH-BEKK(1,1) para a matriz de covaighentre
essas variaveis O modelo & descrito pelas seguintes equagdes:

Ri=a+ B/Rt,1 + € (1)

> =CoCh+ A 1A+ G D G 2)
t

t—1

No que se refere a equacao (1), o vetor 2x1 dos retornasoméos
setores analisados pode ser descrito cdtno= [R], RF], onde R} re-

40s dados de skewness denotam existéncia de assimetriguérds para energia
elétrica e a direita para telecomunicacdes. O poksieenento de assimetria no retorno
das acdes de cada indice nao sera tratado neste trabalh

°A especificacdo GARCH(1,1) & reconhecidamente flexiatilita, no caso multiva-
riado, o cdmputo do VIRF (metodologia para estudar a gérsita das medidas regulatorias
que corresponde a um dos principais objetos desse estu@goyju@dquer forma, estima-
mos um AR(1)-GARCH(1,1) para cada uma das séries isoladan(i€belas A.1 e A.2 do
Apéndice A) e observamos a forte significancia de todosoasponentes deste processo
em ambas as séries. Resultados ndo reportados mostrarm goieelogramas dos residuos
resultantes de estimacgdes AR(1)-GARCH(1,1) para eaeglgitrica e telecomunicacdes
reforcam a opgao pelo processo AR(1). Os correlogramssasiduos ao quadrado também
nao descartam a especificacdo GARCH (1,1) em nenhum dosakns, embora haja mar-
gem para especificagdes alternativas (sobretudo no cesetar elétrico) como o GARCH
(1,2), 0 GARCH(2,1) ou 0 GARCH (2,2). No entanto, ao rodar estd LM-ARCH para
as duas séries, levando-se em conta as possibilidades @el@AR ARCH(2) ARCH(3) e
ARCH(4), a Unica especificacao estatisticamente sigmife, ao nivel de significancia de
5%, € o ARCH(2) para o setor elétrico, que equivale ao GARCH. Como via de re-
gra, um teste LM-ARCH positivo para um ARCH (R+P) valida undelo GARCH (R,P).
Em relacdo ao retorno do setor de telecomunicacdesunermos testes LM-ARCH foi
estatisticamente significante. No entanto, as esped@&saGARCH (1,1) e GARCH (2,2)
dos retornos do indice de telecomunicag¢des obtiveramer®res p-valores. Dados os re-
sultados estatisticamente significantes encontrados rRGFABEKK (1,1) descrito nas
tabelas 4 e 5, inclusive para a covariancia e a analifegmos correlogramas e das esti-
mativas AR(1) GARCH (1,1) univariadas, a auséncia de Sggmcia do LM-GARCH de
telecomunicacdes pode ser vista como uma razao a mai|aEgrcao por uma abordagem
multivariada no artigo.
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presenta o retorno médio do setor de telecomunicacd@$ espresenta
o retorno médio do setor de energia elétrica. A matriz B2)2epre-
senta 0s parametros que medem o impacto dos retornosdieat@mambas
variaveis (telecom e energia elétrica) no retorno coerele cada setor.

Para efeito de analise de robustez, 0 modelo & estimadwipoi as-

sumindo que os erros seguem a distribuicao noeptal_, ~ N(0,)",)
e depois assumindo que seguem a distribuicao t-studentgddas mais
pesadasy; |1 ~ t,(0,3,), onde>", = E(ete, |1—1) corresponde &
matriz de variancia-covariancia condicional. Confovisto na Tabela 1,
os resultados da estatistica descritiva corroboramiradihpcao.

A escolha por um VAR de apenas uma defasagem deve-se ao fate de
0 exame do correlograma dos indices de retorno mostra qumeoae-
lacao a partir de uma defasagem €& nao significativa.

Da mesma forma que no artigo de Le Pen & Sévi (2010), naocmds-
deradas variaveis exégenas no modelo. Assume-se, pplifgiacao, que
todas as variagdes no retorno acionario se devem a chogue fator co-
mum ou a choques especificos. Ou seja, uma possivel lmaBmtpara o
modelo empirico adotado & que os retornos seguiriam unelmadddice
como especificado no Apéndice B.

A equacao (2) descreve o modelo BEKK (1,1) desenvolvidogrgle
& Kroner (1995) para modelar o comportamentode, ondeCy, & uma
matriz triangular inferior NxN e A e G sao duas matrizes NxN.

O modelo BEKK & um caso particular do modelo GARCH (p,q) mult
variado, definido da seguinte forma:

q p
vech(Z) =C+ Z Aivech(et,leé_i + Z ijech(Z) (3)

t i=1 j=1 t—j

ondevech(.) & o operador que empilha os elementos da porc¢ao infesior d
matriz NxN em um vetor de dimensa¥x = N(N + 1)/2. As matrizes
A; e B;j contém(Nx)2 parametros €' & um vetor de dimensady. O
operadormech € utilizado para eliminar as variaveis da matriz de vari@
condicional que aparecem duas vezes.

A relacao entre as matrizes dos parametros do GARCH i, djva-
riado e os modelos BEKK (1,1) é:

Ay =Ln(A ® A')Dy (4)
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By = Ly(G' ® G/)DN 5)

Nos modelos BEKK} _, &, por definigao, uma matriz simétrica. O ope-
radorvec empilha as colunas de uma matriz (NxN) num vetor coliyita
mas nao elimina parametros redundantég; € a matriz de eliminacgao,
tal que: vech(A) = Lyvec(A) e Dy € matriz de duplicagao, tal que
vec(A) = Dyvech(A).

4. Estimativas

Os resultados apresentados na Tabela 3 mostram que as ro®seto
defasados tanto do setor elétrico quanto do setor de eletoagdes pro-
duzem impacto estatisticamente significante no retornetdw slétrico, ao
passo que somente o retorno defasado do setor elétrieosideificativa-
mente o retorno do setor de telecomunicagdes. No entartd,proximo
de zero evidencia o resultado esperado de que os retorresades tém
baixo poder de explicacao do retorno de um determinado dia

Tabela 3
Estimativa do Var(1) para os retornos

Reet Rtelt
[ 0,0006* 0,0001
-0,001 -0,428
Reet-1 0,0824*  -0,0252**
0 -0,064
Rtelt-1 -0,0871* 0,019
0 -0,224
R2 0,0065 0,0008

SE da regressao 0,0196 0,0187
* Denota significancia ao nivel de 5%.
** Denota significancia ao nivel de 10%.
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Esse resultado & comum na literatura de financas, ondegeineemen-
te, o retorno comporta-se como um ruido branco com agrupasele
volatilidade (ver Figuras 1 e 2). Em geral, pouco se podeepregbre os
niveis dos retornos acionarios a partir de sua sériérigat® O mesmo nao
acontece com a volatilidade acionaria, que, frequenteameénafetada pelo
seu historico.

Os parametros estimados para o modelo BEKK(1,1), assanrizst
pectivamente distribuicao normal e t-student dos tesi&éncontram-se nas
tabelas 4 e 5.

Tabela 4
Estimativas do modelo BEKK(1,1) para o retorno dos indiedsstribuicao normal

Co A G
-0,0011* 0 0,2161* 0,0296™ 0,9751* -0,0035
0 0 0019  -0,016  -0,005 -0,005
-0,0007** -0,0013* 0,0649* 0,2536* -0,0156*  0,9616*
0 0 -0,02 -0,02 -0,006 -0,007
| 0,999 09934  0,9886
log L 17620

* Denota significancia ao nivel de 5%.
** Denota significancia ao nivel de 10%.

O valor entre parénteses denota o desvio padrao. A ehiday; L refere-se a fungao
de verossimilhanca, a variavel refere-se aos autovalores da matdz + G da
representacaeech

As tabelas 4 e 5 provém dois resultados importantes. O pamefere-

6Convem notar que se trata de um artigo empirico no qual wTobetivos centrais
€ avaliar a contaminagao de uma medida regulatoriacéfsf@ede um setor regulado em
outro setor regulado. Neste sentido, escolhemos os seteredecomunicacdes e ener-
gia elétrica por tratarem-se dos setores regulados rekEva@ com grande representacao
na BOVESPA. Os problemas de significancia do VAR refletido$igura 2 ja eram espe-
rados, haja vista que retornos acionarios tipicamentgpocd@m-se como ruido branco na
literatura (ao contrario da volatilidade conforme obaéo/no texto). Em particular, a sig-
nificancia do retorno do setor elétrico foi até surpreee, embora com o previsivelmente
baixo coeficiente de determinaca®?). Pelo fato do retorno do setor elétrico em um de-
terminado periodo ser afetado, ndo so6 pelo seu retoffasatip, mas também pelo retorno
defasado do setor de telecomunica¢des, foi consideradaeapecificacao VAR(1) para os
retornos desses setores.

A opczo pelas distribuicdes normal e t-student (Tabdla 5) deve-se a tentativa de
auferir a robustez dos resultados a especificagGestdisticontemplando a hipotese mais
corriqueira de normalidade dos residuos e também a pladsile de caudas pesadas na
distribuicao de probabilidade, aspecto comum na litegatle financas e levado em conta
pela distribuicao t-student. Aleém disso, essas dudsiltligcdes facilitam a aplicacéo da
metodologia VIRF.
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se ao fato de que os parametros da diagonal sao estatistita significan-
tes, 0 que corrobora a existéncia de grupamentos de idda# para essas
séries de retorno, conforme discutido na secao 1.ImAlisso, os autova-
lores do processo BEKK sao proximos de 1, o que indica fmetsisténcia
dessas volatilidades. O segundo resultado proveniensasiésbelas con-
siste no fato de que os parametros nao pertencentesgmdia de A e
de G também sao estatisticamente significantes em ambe#sos. Isso
denota as variancias condicionais sao conectadasaimtiica existéncia de
contagio® Este fato justifica a abordagem de GARCH multivariado utili-
zada neste artigo. Convém também observar que os ressibad robustos
a variacao da distribuicao de probabilidade dosdtess.

5. Impacto das medidas regulairias na volatilidade

Nesta secao, medimos o impacto das intervencdes tégata Como
em Le Pen & Sévi (2010), mantemos o foco no impacto dessepiebma
variancia e na covariancia condicional dos retornosceng@média condi-
cional dos retornos. Este aspecto diferencia o problematintento dado
por Sims (1980) para a funcao resposta a impulso.

Neste trabalho, para fins de comparacao, consideramiosaatorda-
gem de Hafner & Herwartz (2006) como o uso da base de refarélec
Gallantet al. (1993)?

5.1 Identificacdo dos choques independentes

Le Pen & Sévi (2010) argumentam que o vetor de erfoevela a
correlagcao contemporanea. Portanto, “nao podesgruuzir um choque
em um dos seus componentes sem levar em consideracao ctonmos
demais”. Para resolver esse problema, eles seguem Hafnezr&alriz
(2006), e utilizam a decomposicao de JoFGaparaZt. Dessa forma,
€ possivel conseguir inovacdes independentes e ddeméinte distribuidas
(i.i.d.).

A matriz simétricazi/2 é definida como:

8Processo de “chuva de meteoros” na tipologia d& Bl. (1990).

®Usar uma base de referéncia igual a zero superestima o&hoqu

1%0s autores argumentam que este método & superior, popkxerfrequentemente
utilizada decomposi¢ao de Cholesky, que depende do andemio dos erros. Alem disso,
observam que a alternativa de identificar o modelo atramémgosicao de uma estrutura
de causalidade baseada em teoria econdmica é de difffdmtacao para séries financeiras
de alta frequéncia (no caso, diaria). (Ver Le Pen & SEQL(® 764-765)).
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1/2
> =TT
t
ondeA; = diag(Ai¢, Aat, - .., Ane) € @ matriz diagonal cujos componen-

tes{)\it}fvzl sao os autovalores de,. I'y = (vi¢, 72, - - - YNe) € @ matriz
Nz N dos autovetores correspondentes. Um vetor de choquesimiiep
tes & definido com@; = Zt_m ¢, onde, sob a hipotese de distribuicao
n&o gaussiand, & unicamente definidb:

5.2 O modelo de fun@o resposta impulso para a volatilidade (VIRF)

Hafner & Herwartz (2006) apud Le Pen & Sévi (2010) definem @ mo
delo VIRF da seguinte forma:

V(& Weo1) = Evech(D )|&, Wi1] — Elvech() _t+ h))|[¥_1] (6)
t+h (

onde¢; &€ um choque especifico que atinge o sistema nat@atqt —1) € a
histbria observada até a datal. O indiceh representa o horizonte de pre-
visao. V;(&,) & o vetorN (N + 1)/2 dos impactos do choque na matriz de
variancia condicionah periodos a frente. Como observamos na equacao
(6), o VIRF €& a diferenca entre a expectativa da matriz deré@nciah
periodos a frente condicional ao choque e a historiaxpeaatativa da ma-
triz de covariancia periodos a frente condicional apenas a historia.

A forma analitica do método VIRF um periodo a frente @gadio ao
modelo GARCH(1,1) multivariado encontra-se nas equa€bee (8).

1/2 1/2

Vi(&, V1) = Ay vech(z &/f; Z) - vech(Z) @)
t

t t

/2 1/2
Vi(&, Wi1) = DG ® > ) Dyvech(&6, — In) (8)
t t

"conforme Hafner & Herwartz (2006) apud Le Pen & Sévi (201@%se vetor de
inovacdes é tratado como noticia (news), 0 que equisatizer que correspondem a
perturbacdes independentes e imprevisiveis do pasgedafetam cada mercado”.
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ondely & a matriz identidade) ;y &€ a matriz de duplicagao previamente
definida eD}, & a inversa Moore-Penrose. Para 1, a VIRF? é:

/2 1/2
Vi, Ui1) = (A1 + B)" TADL | Y@ | Dyvech(&, — Iy)
t t
©)
Vi(&) = (A1 4+ B1)Vi—1(&) (10)

5.3 Resultados

Para estimar o modelo, seguimos Le Pen & Sévi (2010). Usasos
residuos estimadas e a matriz de covariancia estimaylg, para construir
os residuos padronizadéga partir dos quais, calculamdg (). Também
escalonamos a funcao resposta impulso com respeitoadilidzlde con-
dicional na data dos choqu&s.Dessa forma, podemos interpretar os re-
sultados como desvios percentuais do cenario de choquelagdo ao de
referéncia.

Em termos aproximados, na primeira datdevento de telecomunica-
¢oes), os residuos estimados §ac=(—0, 000245—0,009750)" e a matriz
de variancia condicional vetorizadavech(e;;) =(0,0001040, 000039
0,00011)". Na segunda data (evento do setor elétrico), os residuos esti-
mados sae;, = (—0,044150,01938)" e a matriz de variancia condicional
vetorizada &ech(3",,) = (0,000170,000060,00014)".

A Figura 4 descreve as estimacdes da funcao de respoptdso de
volatilidade (VIRF) para os dois eventos regulatoriogatelo-se em conta
uma base de referéncia onde a volatilidade é zero. Teatle-sima base de
referéncias sem choques conforme sugerido por Gadlaait (1993). No
entanto, como discutido, essa abordagem superestimaraieattoque.

12 fung@o VIRF possui propriedades distintas da respostgpalso tradicional. Essas
propriedades podem ser encontradas em Le Pen & Sévi (2085%)p

8As datas t; e ¢» correspondem at;=18/07/12 (intervencdo no setor de
telecomunicagdes)#=11/09/12 (setor elétrico), como explicado na intrazuc”™
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18 de Julho de 2012 11 Setembro 2012
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Figura 4

Funcdes resposta a impulso de volatilidade para eveegpsatorios nos setores elétrico e de
telecomunicag¢des brasileiros em 2012 (Base de refiexévmlatilidade igual a zero). A abcissa
refere-se aos dias de negociacao
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Figura 5
Funcdes resposta a impulso de volatilidade para eveegpsatorios nos setores elétrico e de
telecomunicag¢des brasileiros em 2012 usando Hafner &ter(2006). A abcissa refere-se aos dias

de negociacao
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As Figuras 4 e 5 mostram que o evento regulatério do dia 13302
(setor de telecomunicac¢des) esta associado a um chequeqdena mag-
nitude nas volatilidades do proprio setor e nas do setondegia elétrica,
assim como na covariancia entre os dois. Levando-se em coWiRF
estimado, ao contrario do esperado, 0 evento regulaéstid associado a
decréscimos de volatilidade em relagao aos valoressposvpelo modelo
para as trés variaveis. Em moédulo, nenhum desses dendssé superior
a 0,5%.

Por outro lado, as estimativas do modelo evidenciam gquerd@vegu-
latorio vinculado ao dia 11/09/2012 tem uma histériaidiat O acréscimo
de volatilidade do setor elétrico associado ao eventopergar a 40%,
contaminando o setor de telecomunicagdes com um agréssuperior a
10% nos primeiros dias subsequentes. Nos primeiros dizs @gvento
do setor elétrico, a covariancia entre os dois setoregatammais do que
10% também. Esse resultado é tipico da literatura desesde contagio,
onde, frequentemente, observa-se que, em momentos posseaios cho-
gues oriundos de crises, a correlacao entre os ativosraarier nota de
pé de pagina 1).

A alteracao do setor de telecomunicagdes ocorreu datakeracao do
setor elétrico. Uma possivel explicacao para a difgaiette impacto das
duas medidas & que, por uma eventual ineficiencia de neroadagen-
tes podem ter demorado a incorporar o novo tipo de regime imigis
vencionista do governo em suas expectativas sobre os setgelados.
Esse aprendizado pode ter ocorrido mais rapidamente comeraencao
seguinte, quando os investidores precificaram rapidamteapenas a
intervencgao especifica, mas uma maior probabilidadesdeesn num es-
tado de natureza com governo mais intervencionista, corarriraierteza
para a economia, dado que estava ocorrendo uma segundagauldare-
gras em menos de 3 meses.

Em funcao dos autovalores proximos de 1 (lambdas daddeabe 4) ,
observamos também forte persisténcia do choques. Ddacom a figura
5, o choque de volatilidade associado ao evento de 11/0BI204ria cerca
de 7000 dias para se dissipar no setor elétrico e ainda ema®tno setor
de telecomunicacgdes.

E importante ressaltar que a analise dos resultados shéielaa em
termos pontuais, ndo podendo ser feitas inferéenciaig&tas a partir das
mesmas. Nao foi ainda desenvolvida na literatura uma roktgid para o
calculo do intervalo de confianga associado a fun¢c&®Pfratada neste ar-
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tigo. A utilizacdo de métodos de Monte Carlo para estimanericamente
uma distribuicao de probabilidade para cada umdgeeriodos a frente
previstos pelo modelo VIRF, a partir dos resultados do noo@ARCH-
BEKK estimado neste artigo, € uma opcao computacionaineustosa.
Além disso, nao ha garantia de que, mesmo gerando umdegrpranti-
dade de simulacdes, obtenhamos uma distribuicao ncangue convirja
para a distribuicao de probabilidade real de nosso mopkela cada um
dos n periodos a frente. Os artigos Hafner & Herwartz (2@06e Pen &
Sévi (2010), nos quais este artigo se baseia, usam o métaddonte Carlo
para simular a distribuicao de probabilidade da fun¢&®F em somente
dois periodos arbitrariamente escolhidos. Nesse semtidoordagem des-
ses autores pouco contribui para o aprimoramento efetivanédhse feita
neste artigo.

6. Conclusio

Os resultados do modelo GARCH-BEKK estimado neste artige-mo
tram que as volatilidades dos setores de telecomunisaglie energia
elétrica estao conectadas, indicando que o aumento @e eim um des-
ses setores, na média, acaba afetando o risco do outro Ad#tan disso,
o trabalho utiliza-se da metodologia VIRF (funcao resp@simpulso de
volatilidade) desenvolvida por Hafner & Herwartz (2006)gavaliar a
magnitude e a persisténcia dos choques associados cdasesljulatorias
realizadas pela Anatel e Aneel em seus respectivos setmasorde 2012.

Os nossos resultados evidenciam que as duas interveregfigatorias
analisadas neste texto estao associadas a diferentesrtamentos da vo-
latilidade do retorno acionario das empresas listadasvi&mBBOVESPA
pertencentes a estes dois setores.

Por um lado, h&a pouca evidéncia empirica de que o pacatard®es
por descumprimento de metas de qualidade, anunciado pelzlAm dia
18 de julho de 2012, tenha afetado a volatilidade do setagldedmunica-
¢cOes ou ainda do setor elétrico. Os valores estimadasgodRF pouco se
distinguem dos valores previstos pelo modelo GARCH-BEKg&cdeside-
rando a existéncia do choque.

Por outro lado, de acordo com as estimativas do nosso madafan-
cio da definicao das regras de renovacao das conceds@esor elétrico,
no dia 11 de setembro de 2012, ndao sb esta associado a nificatyo
e persistente aumento no risco de mercado do setor elguaato a um
aumento no risco do setor de telecomunicac¢des. Ou sepsutados deste
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artigo sugerem que o risco de mercado das empresas de taldcagbes
tenha sido contaminado por uma medida regulatéria do skitrico.

Apesar de tratar de apenas dois casos particulares, o f@déssalho
fornece indicios de que mudancas regulatérias abrygidem produzir
aumentos significativos e duradouros nao so6 no risco deaderdo setor
afetado como também no risco de mercado de setores reguardelatos.
Em outras palavras, intervengdes regulatorias pasitpadem contribuir
para aumentar o risco regulatorio de multiplos setores.

Uma possivel extensao do trabalho consiste em investigdeito do
contagio em um namero maior de setores. O preco da gatatal do
GARCH-BEKK utilizado neste artigo € o alto custo em termegpdrame-
tros a serem estimados quando o nimero de variaveis aaumémt cami-
nho possivel é utilizar modelos GARCH com correlag@@slcionais e/ou
modelos de volatilidade estocastica, com hipboteses fodiss acerca da
estrutura de variancia/covariancia, e estimar o impdeteventos/choques
regulatorios no risco de um nimero maior de setores e/dundas. Outro
possivel caminho de pesquisa consiste em tentar expumggcoodiversi-
ficavel da analise e analisar os impactos desses chogsdsetas (risco
idiossincratico) dos setores e/ou firmas.

Em termos de desenvolvimento metodologico e levando-seaia
a evidéncia de assimetria nos retornos dos indices dualineste artigo
(conforme Tabela 1), outra extensao interessante ciizsesh desenvolver
uma metodologia VIRF aplicada a modelos GARCH multivarsadom
assimetria e comparar com os resultados deste artigo.

Os resultados sugerem que as agéncias reguladoras dewé&aypoo
0 aumento potencial do risco regulatério aos beneficosida determi-
nada medida regulatoria. A reducao do risco de mercastuceslo a uma
maior previsibilidade das medidas anunciadas pelas egereguladoras
representa uma reducao no custo de oportunidade dogiingatds em
setores regulados. Enfim, da mesma maneira que ocorre cditiGagoo-
netaria, a administracao das expectativas dos agesteEsipentes a setores
regulados traz vantagens para o pais. Tudo o mais consdatiteinuicao
do risco regulatorio pode aumentar o investimento em egtipicamente
de infraestrutura e contribuir para a eliminacao de coidos entraves ao
crescimento brasileiro.
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Apéndice A: Analise da Especificago GARCH(1,1) para a volatilidade

Tabela A.1
Estimativa do retorno do setor elétrico AR(1)-GARCH(1,1)

Variaveis Coeficiente  Erro padrao Estatistica-z Prob.
C 0,0007 0,0003 2,6897 0,0072
AR(1) 0,0390 0,0187 2,0851 0,0371
Equacao de Variancia
C 2,28E-06 4.89E-07 4,6567 0.0000
RESID(-1y 0,0848 0,0058 14,6608 0,0000
GARCH(-1) 0,9129 0,0056 161,6226 0,0000
R? 0,0009 Média da variavel dependente 0,0005
R? ajustado 0,0005 Desvio padrao da variavel dependente 19D,0
Desvio padrao da regressao 0,0197 Critério de info. kekai -5,2781
Soma resid. ao quad. 1,2122 Critério Schwarz -5,2684
Log likelihood 8262,524 Critério Hannan-Quinn -5,2746
Est. Durbin-Watson 2,0140 Raizes AR invertido 0,0400

Variavel dependente: retornos diarios do indice degta@iétrica.
Método: ML - ARCH (Marquardt) - distribuicao Normal
Observagoes incluidas: 3129 depois dos ajustes.
Convergéncia obtida ap6s 11 iteracdes.

Tabela A.2
Estimativa do retorno do setor de telecomunica¢des ABARCH(1,1)

Variaveis Coeficiente  Erro padrao Estatistica-z Prob.
C 0,0002 0,0002 0,8946 0,3710
AR(1) 0,0051 0,0193 0,2618 0,7935
Equacao de Variancia
C 2,17E-06 6,05E-07 3,5819 0,0003
RESID(-1¥ 0,0831 0,0069 11,9849 0,0000
GARCH(-1) 0,9135 0,0070 131,0074 0,0000
R? -0,0001 Média da variavel dependente 8.88E-05
R? ajustado -0,0004 Desvio padrao da variavel dependente 0180,
Desvio padrao da regressao 0,0188 Critério de info. Kekai -5,3975
Soma resid. ao quad. 1,1024 Critéerio Schwarz -5,3879
Log likelihood 8449,4450 Critério Hannan-Quinn -5,3941
Est. Durbin-Watson 2,0089 Raizes AR invertido 0,0100

Variavel dependente: retornos diarios do indice deggaéelecomunicagdes.
Método: ML - ARCH (Marquardt) - distribuicao Normal

Observagdes incluidas: 3129 depois dos ajustes.

Convergéncia obtida apos 11 iteracdes.
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Apéndice B: Modeloindice

Se assumirmos, como em Bodie & Marcus (2008), que ha apenas u
Unico fator de risco afetando o0 mercado como um todo e queaaddcer-
teza restante no retorno dos ativos deve-se a fatoresiispedas firmas,
chegaremos ao modelo de indice Gnico:

R =o; + BiRy + € (B.1)

onde R; € o prémio de risco do ativiy R,, € o prémio de risco de um
indice amplo de mercado, representando o fator comzy@;0 termo de
erro relacionado ao fator especificayge 3; sao constantes.

Multiplicando (B.1) pelos pesos dos ativos e tirando 0 sénat po-
demos notar que a equagao do modelo indice & presereada prémio
de risco de uma carteira representativa de um setor qualgueconomia.
Na aplicagao para uma carteirdpha; € a média ponderada dos alfas dos
ativos da carteira 8; € a média ponderada dos betas.

Além disso, calculando a covariancia entre os préemiassde de duas
carteiras setoriais, A e B, temos:

cov(Ra, Rp) = Bafpoiy (B.2)

A equacao (B.2) mostra a covariancia teorica entre ttwee A e B.

Essa covariancia depende da sensibilidade de cada sefatoade risco
comum e da variancia desse fator.
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Figura A.1
Grafico de Erro — Modelo indice aplicado aos indices degimelétrica e telecomunicagdes
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