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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar a associacdo entre regimes e ambientes regulatérios com o risco
sistemético de empresas reguladas de setores de infraestrutura. Para tanto, foram utilizados dados de
2010 a 2021, referentes a 174 empresas de 27 paises, os quais foram analisados por meio de regressdo
multipla com dados em painel. Pesquisas sobre a relacdo do risco sisteméatico com o grau de incentivos
a eficiéncia de regimes de regulacdo, de favorabilidade a competicdo do ambiente regulatorio e de
qualidade regulatéria utilizando varidveis transversais multipaises sdo escassas. Os achados
demonstraram que regimes regulatérios com maior poder de incentivo a eficiéncia e ambientes com
maior qualidade regulat6ria possuem assosicacao negativa com o risco sistematico, enquanto ambientes
mais favoraveis a competicdo demonstram associacdo positiva. Este trabalho contribui com a literatura
demonstrar como o risco regulatdrio pode afetar o risco sistematico e, por consequénciao, o retorno do
capital aplicado em empresas reguladas de diferentes setores e paises, auxiliando também investidores
na sua tomada de decisdo. Além disso, contribui empiricamente com reguladores e formuladores de
politicas publicas, demonstrando a relevancia do ambiente regulatério no que se refere a competicdo e
qualidade regulatoria, bem como dos incentivos a eficiéncia e a repercussao associada ao risco
sistematico. Ao evidenciar fatores que podem afetar o preco dos servicos publicos, este trabalho contribui
para melhor compreensao do processo regulatério por parte dos consumidores. Por fim, a pesquisa auxilia
preparadores e auditores ao demostrar como a regulagdo estd associada ao nivel de risco sistematico
assumido pelas empresas, de modo a subsidiar escolhas contabeis nesse cenario.
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the relationship between regulatory regimes and environments with
the systematic risk of regulated companies in infrastructure sectors. To this end, data from 2010 to 2021
for 174 companies across 27 countries were used, which were analyzed through multiple regression with
panel data. Research on the relationship between systematic risk and the degree of efficiency incentives
in regulatory regimes, the competitiveness of the regulatory environment, and regulatory quality using
cross-country variables is scarce. The findings showed that regulatory regimes with greater efficiency
incentives and environments with higher regulatory quality have a negative association with systematic
risk, while environments more favorable to competition show a positive association. This study
contributes to the literature by demonstrating how regulatory risk can affect systematic risk and,
consequently, the return on capital invested in regulated companies across different sectors and countries,
also assisting investors in their decision-making. Furthermore, it empirically contributes to regulators
and policymakers by highlighting the relevance of the regulatory environment in terms of competition
and regulatory quality, as well as the incentives for efficiency and their associated impact on systematic
risk. By identifying factors that can affect the price of public services, this study contributes to a better
understanding of the regulatory process by consumers. Finally, the research aids preparers and auditors
by demonstrating how regulation is associated with the level of systematic risk assumed by companies,
thus supporting accounting decisions in this context.

Keywords: Regulatory risk. Systematic risk. Return. Regulated companies. Infrastructure.

1 INTRODUGCAO

Os setores de infraestrutura favorecem o desenvolvimento dos paises, seja ele econémico ou
social. Isso ocorre porque investimentos em infraestrutura geram beneficios econémicos e financeiros,
que podem ser caracterizados por aumento do bem-estar social, da distribuicdo de riqueza e do
rendimento real, bem como pelo favorecimento do comércio regional e internacional (DONALDSON,
2018; GIBSON; RIOJA, 2020). Esses setores ocupam posicdo estratégica para objetivos inerentes a
transicdo energética, descarbonizacado, questdes climaticas, para a transformacao digital e de mobilidade,
pois se referem a servicos publicos essenciais, tais como estradas, rodovias, ferrovias, aeroportos, redes
de energia, de gas, de agua, de saneamento, telecomunicacdes e outros; (OECD, 2008; KUPEC;
LIGHTBOWN, 2023; KARAKOC; TOBIASSON; BARKER; GOZALEZ, 2023; KPMG, 2024).

A Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD) registrava, em fevereiro
de 2020, US$ 2,34 trilhdes de investimentos de investidores institucionais domiciliados em paises
membros e do Grupo dos Vinte (G-20), alocados em infraestrutura, incluindo o investimento direto em
acOes de empresas dos respectivos setores. Os investimentos em ativos desses setores sdo autoliquidaveis,
pois “se pagam” ao longo do tempo, caracteristica que os fazem mais atrativos para alguns perfis de
investidores, tais como fundos de pensdo (OECD, 2020). Titulos mobiliarios emitidos pelas empresas
dos setores de infraestrutura muitas vezes sdo utilizados para diversificar portfélios, tendo em vista seus
fluxos de caixa serem de longo prazo, previsiveis, vinculados a inflacdo e pouco sensiveis a variagdes na
conjuntura econdmica, o que facilita objetivos de mitigacdo da volatilidade dos retornos médios de
investimentos (OECD, 2020).

Esses setores, em sua maioria, apresentam caracteristicas que justificam a necessidade de
regulagéo, pois sdo tipicamente monopolios naturais, situagdo em que é mais eficiente que a demanda
seja atendida por uma unica firma; o mercado em que atuam apresenta falhas, a exemplo de barreiras a
entrada, necessidade de vultosos investimentos em bens de capital; assimetria de informacéo a favor do
monopolista; atividade e tecnologia muito especificas; ativos imobilizados pouco liquidos a revenda e
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por isso considerados como custos irrecuperaveis ou afundados (BAUMOL; WILLING, 1981;
PINDYCK; RUBINFELD, 2010).

Empresas que atuam nesses setores, quando ndo regulados, tendem a exercer seu poder de
mercado e elevar precos acima dos niveis que maximizam o bem-estar social, no intuito de obterem renda
superior aquela que seria possivel em um ambiente competitivo (SIMSHAUSER;
LAOCHUMNANVANIT, 2012). Portanto, a regulacdo nos setores de infraestrutura monopolistas tem o
objetivo de favorecer os investimentos necessarios para a prestacdo dos servigos, a custos unitarios
eficientes, de modo a evitar perdas de peso morto provenientes de comportamento oportunista da firma,
tendo em vista seu elevado poder de mercado (TIROLE, 2015; TOBIASSON; VILLADSEN et al., 2017;
TOBIASSON; LLORCA; JAMASB, 2021).

Dessa forma, a regulagéo termina por proteger do abuso do poder do monopolista, o provedor dos
recursos que pagam ao investidor os investimentos realizados: o consumidor (COLLAN;
SAVOLAINEN; LILJA, 2022). De outro modo, ao estabelecer receita, preco ou taxa de retorno, a
regulacdo também pode conferir seguranca aos investidores, ao mitigar ou eliminar eventual
comportamento oportunista por parte do governo, dada a natureza politicamente sensivel das tarifas dos
servicos de infraestrutura e as caracteristicas de custos irrecuperaveis dos investimentos (SIRTAINE et
al., 2005).

Entretanto, investimentos diretos ou indiretos realizados em setores de infraestrutura ndo sdo
livres de risco, ainda que a literatura tenha documentado efeito redutor de risco induzido pela regulacao
(BINDER; NORTON, 1999; NWAEZE, 2000; ARBLASTER, 2018). Contudo, ndo ha consenso sobre
tal efeito e o debate sobre a reducdo ou ndo do risco pela regulacéo perdura, havendo também pesquisas
divergentes, a exemplo de Robinson e Taylor (1998) e Bird, Liem e Thorp (2012).

Os fluxos de caixa futuros da empresa regulada séo definidos por meio do regime de regulacédo
econbmica, o qual pode imputar maior ou menor risco no que diz respeito aos retornos esperados pelos
investidores (PARKER, 1997; ALEXANDER; ESTACHE; OLIVERI, 2000; PELLEGRINO et al.,
2011; GAGGERO, 2007, 2012; TAHVANAINEN et al., 2012). A proporcdo do risco decorrente do
regime de regulacdo econdmica pode estar relacionada ao grau de incentivos a eficiéncia, assim como
pela maior ou menor exposicao da empresa aos efeitos de variacdes na conjuntura econdmica, as quais
estdo fora de seu controle, ou seja, o nivel de risco sistematico assumido pela empresa, propiciado pelos
diferentes regimes.

Ocorre que o efeito da regulacdo econémica sobre o risco sistematico ndo é tao claro, tendo em
vista possiveis renegociacGes de contratos de infraestrutura entre governos e empresas, assim como
questdes metodoldgicas que surgem em momentos de revisdo, que podem desequilibrar a taxa de retorno
permitida e o custo de oportunidade do capital ou retorno esperado (GUASCH, 2004; SIRTAINE et al.,
2005). Este estudo investiga a associacdo do regime de regulagdo com o risco sistematico.

Outro fator possivelmente relacionado ao risco sistematico € o quanto o nivel de competi¢do
inerente ao ambiente regulatorio em que a empresa atua favorece a percepcao de risco pelos investidores,
em funcdo de maior incentivo a eficiéncia e a inovagdo, que potencialmente reduziria o fluxo de caixa
disponivel ao acionista.

Em diversos paises, setores regulados como do gés, da energia elétrica e das telecomunicacdes
sofreram reformas que reduziram a regulacdo de mercados de produtos com vistas a aumentar a
competicdo em segmentos com custos de entrada mais baixos comparativamente aos custos de segmentos
de infraestrutura de rede, liberando mercados e impulsionando a concorréncia (WOLFL et al., 2009;
GONZALEZ, 2023).
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A abertura desses mercados favoreceu a remocao de barreiras a entrada, tais como requisitos
técnicos, protecdes juridicas das empresas ja estabelecidas, entre outras. Além disso, incentivou a criagdo
de novas formas de formacéo de precos, bem como de regulamentaces as quais, inclusive, obrigaram a
separacdo de segmentos competitivos dos segmentos monopolistas (separagéo vertical), com o objetivo
de evitar que o operador histérico da infraestrutura de rede explorasse sua vantagem competitiva e fizesse
discriminagtes (GONZALEZ, 2023).

Entretanto, ndo é clara a relacdo entre um ambiente regulatorio favoravel a competicéo e o risco
sistematico das empresas reguladas que operam em setores de infraestrutura, pois 0 movimento de
liberalizacdo de mercados como forma de incentivo a competicdo pode estar em diferentes etapas, a
depender do pais ou setor, bem como a abertura pode ocorrer de diferentes formas, até mesmo garantindo
protecdo ao monopolista quanto a eventuais riscos, afetando em alguma medida a efetividade da
concorréncia almejada. Este estudo também se dedica a investigar se 0 ambiente regulatério mais
favoravel a concorréncia influencia o risco sistematico das empresas reguladas de infraestrutura.

A qualidade regulatéria diz respeito a capacidade dos governos de promover o desenvolvimento
do setor privado (KAUFMANN; KRAAY; MASTRUZZI, 2010; WB, 2022). Assim, uma regulacdo bem
concebida pode favorecer as transi¢oes do mercado (PARKER; KIRKPATRICK, 2012); contribuir para
o investimento direto (RAMMAL; ZURBRUEGG, 2006; ZHAO; KIM, 2011); contribuir para o
crescimento econdmico, para o0 rendimento per capita e para o aumento das exportacdes (ATUL;
AMIRKHALKHALLI, 2011; SAL; DAR, 2012; CEBULA; MIXON, 2014; CEBULA; CLARK, 2014;
YAN; YANG, 2020).

De longa data é conhecido que a estabilidade - ou instabilidade — do arcabouco regulatério esta
relacionada a variagdes no risco das empresas reguladas (BUTLER; MCNERTNEY, 1991; NWAEZE,
2000; TULLOCH; DIAZ-RAINEY; PREMACHANDRA, 2018). Desse modo, ainda na perspectiva do
ambiente regulatorio, este estudo examina a influéncia da qualidade regulatéria sobre o risco sistematico
das empresas reguladas de infraestrutura.

O risco sistematico é determinante do retorno sobre o capital préprio. Ao compreender sua
dindmica em funcdo de questdes regulatdrias, reguladores, empresas, acionistas e administradores podem
estimar o efeito de acdes regulatorias distintas ao longo do prazo do contrato e seu impacto no custo de
capital e no valor da empresa. Contudo, apesar da importancia de se conhecer o tema, SA0 escassos
trabalhos que verificam o risco sistematico sob a perspectiva regulatéria. Para alcancar o objetivo da
pesquisa, de analisar a relacdo entre regimes de regulacdo econémica e ambientes regulatorios com o
risco sistematico, foi realizada regressao linear multivariada a partir de considerando dados de 174
empresas que operam em quatro setores regulados de 27 paises.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Antecedentes

Empresas dos setores de infraestrutura, a exemplo de estradas, rodovias, ferrovias, aeroportos,
edificios publicos, telecomunicacdes, distribuicdo, transmisséo e geracao de eletricidade, gasodutos e
redes de fornecimento de 4gua e saneamento, normalmente sdo sujeitas a regulacdo, que objetiva evitar
abuso de poder de mercado e induzir comportamento competitivo em beneficio do consumidor
(TOBIASSON; LLORCA; JAMASB, 2021). Obras e servicos relacionados a essas infraestruturas podem
ser realizados diretamente pelo Estado ou por empresas privadas mediante concessédo ou parceria (OECD,
2008).

Embora Peltzman (1976) defenda que empresas reguladas seriam menos arriscadas porque a
regulagéo poderia contribuir para a reducéo dos riscos inerentes ao negdcio, ndo ha consenso sobre este
argumento, havendo estudos que o corroboram (BINDER; NORTON, 1999; NWAEZE, 2000;
ARBLASTER, 2018) e estudos que o refutam (ROBINSON; TAYLOR, 1998; BIRD; LIEM; THORP,
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2014). Assim, as condicdes dos regimes regulatorios e a maneira como 0s reguladores atuam para
implementé-los, além das caracteristicas do ambiente regulatério podem imputar maior ou menor risco
as empresas reguladas.

2.1.1 A relevancia do risco sistematico para as empresas reguladas de infraestrutura

O modelo CAPM de precificacdo de ativos desenvolvido por Mossin (1964), Sharpe (1964) e
Lintner (1965) estabelece que o retorno esperado de um ativo i pode ser pode ser expresso pela equacéo

2):

Cov (Rm; Ry)
var(Rpy)

E(R) =Rs+ B XE (R, — Ry), sendo B; = (1)

Em que: E(Ri) - retorno esperado do ativo i; R — retorno do ativo livre de risco; R — retorno do portfélio de mercado; e i
— coeficiente beta do ativo i, que mede a sensibilidade do retorno do ativo em relagdo as variagdes do prémio de risco de
mercado (Rm — Ry).

O retorno esperado de um ativo i € aproximado em funcdo do retorno de um titulo livre de risco
e do excesso de retorno do mercado sobre o retorno desse titulo livre de risco. Neste modelo, o beta (5)
é individual e padronizado por seu risco sistematico, que normaliza a medida de risco relevante do ativo,
Cov(R., R), ao risco da carteira de mercado, Var(R.), que é sabidamente completamente diversificada
(Sharpe, 1964). Assim, um beta superior a 1 denota que o ativo i tera risco sistematico normalizado mais
alto do que o mercado, o que significa que seus retornos sao mais volateis do que a carteira de mercado
como um todo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). Portanto, o risco sistematico medido pelo beta
reflete a exposicdo do negdcio da empresa a condi¢bes que ela ndo controla. O beta é uma fonte de
informacao sobre o custo ou retorno do capital proprio para diferentes interessados no desempenho de
uma empresa.

Ao estabelecer o retorno permitido sobre o capital investido em empresas reguladas, os
reguladores se deparam com uma situacao em que o real custo de capital ndo é observavel e sobre ele
existe informacdo assimétrica, fazendo com que o regulador se veja em situacdo tipica do problema
agente-principal em que o regulador (Principal) regula uma empresa (Agente) que € monopolista e detém
a informacéo privada sobre o real custo de capital e que nem sempre age no mesmo interesse do Principal,
conforme Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

N&do raramente, reguladores utilizam o CAPM e o risco sistematico como parametros para
estabelecer o retorno permitido, utilizando dados do mercado de capitais e de empresas com risco
compativel ao das empresas reguladas como fundamentacdo (WRIGHT; MASON; MILES, 2003;
VILLADSEN etal., 2017; BRASIL, 2018; TOBIASSON; LLORCA; JAMASB, 2021; SINGH; SINGH;
PRAKASH, 2022). Esse procedimento faz com que o retorno permitido sobre o capital préprio das
empresas reguladas seja endogeno ao processo regulatorio, uma vez que tal procedimento resulta em
mudangcas do beta que afetam sua varia¢do ao longo do tempo . Confirma-se, portanto, a relagéo entre o
custo do capital proprio e o risco regulatério, por meio do risco sistematico (NORTON, 1985).

2.1.2 Risco regulatorio decorrente de regulacdo econémica

As caracteristicas especificas da empresa e do mercado em que atua, ou seja, 0 préprio negocio é
0 que determina o risco sistematico (DAMODARAN, 1994; ROSS; WESTERFIEKD; JAFFE, 2002). O
risco sistematico medido pelo beta sera tanto maior quanto maior for a sensibilidade dos resultados da
empresa as condicOes de mercado. Assim, se espera que 0 beta das empresas reguladas reflita os efeitos
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dos riscos inerentes ao tipo de regime regulatorio: i) a forma como é determinado o retorno sobre o capital
préprio; ii) a metodologia por ocasido do célculo de reajuste de tarifas ou receitas; e iii) a exposicdo da
empresa, em maior ou menor grau, as flutuacdes de demanda, entre outros.

A regulacéo das industrias monopolistas objetiva evitar falhas de mercado e melhorar o bem-estar
social por meio de aumento de eficiéncia no custo e na producdo decorrente do regime de regulacdo, dos
parametros de referéncia e das técnicas definidas pelo regulador. A escolha desses pardmetros de
referéncia e dessas técnicas para medir eficiéncia é relevante, pois eles devem medir com precisdo o
ambiente de negdcios em que as empresas atuam. Por sua vez, para que sejam eficientes, as empresas
devem maximizar a sua producdo com base na melhor combinacdo possivel dos insumos disponiveis
(TOBIASSON; LLORCA; JAMASB, 2021).

Neste trabalho sdo analisados alguns regimes de regulacdo econdmica quanto ao seu potencial de
incentivos a eficiéncia e seus riscos: i) tarifa maxima; ii) receita maxima; e iii) taxa de retorno.

No regime de tarifa maxima, as empresas sao incentivadas a exercer suas capacidades maximas,
pois ganhos decorrentes de redugdes de custos permanecem com elas. Esse regime objetiva eliminar um
problema de informacdo assimétrica, o risco moral. Ndo obstante, ha incentivo para que empresas
realizem custos exagerados para maximizar os ganhos potenciais, uma vez que, tendo em vista a sele¢ao
adversa, tais custos sdo plenamente realizados (TOBIASSON; LLORCA; JAMASB, 2021).
Adicionalmente, as empresas podem estar, em alguma medida ou periodo, mais expostas ao risco
sistematico devido as oscila¢bes da demanda de mercado.

Para definir tarifas méximas, o regulador precisa determinar o retorno apropriado sobre o capital
aplicado, bem como os custos reconhecidos (BUCKLAND; WILLIAMS; BEECHER, 2015). Existe
regra de compartilhamento de ganhos de eficiéncia com o consumidor, ndo permitindo repasse integral
de custos para a tarifa - o Fator-X e incentivando a busca por eficiéncia por parte da empresa (PARKER,
1997). Esse regime pode ser considerado como de alta poténcia de incentivos a eficiéncia.

Os regimes de receita maxima, por seu turno, podem fornecer mais seguranca aos acionistas da
empresa regulada comparativamente ao regime de tarifa maxima, pois a empresa ndo esta exposta as
oscilacdes de demanda, uma vez que a regulacdo autoriza um valor de receita em funcdo da
disponibilidade do servico. Esse seria um regime intermediario em termos de incentivos.

O regime regulatorio mais utilizado historicamente ¢ o de taxa de retorno ou “custo do servigo”
(ROSSI; RUZZIER, 2000). Nesse modelo, a empresa recupera 0s custos e tem uma taxa de retorno sobre
o capital investido assegurada, o que confere menor risco aos investidores relativamente aos demais
regimes (ROSSI; RUZZIER, 2000; GAGGERO, 2007, 2012). Uma vez que o retorno ndo depende dos
custos, ndo ha interesse da empresa de diminui-los e melhorar o desempenho financeiro. Ao contrario,
regimes de taxa de retorno causam investimento excessivo, pois as empresas reguladas querem obter
mais rendimentos (ALIZADEH et al., 2022). Esses sdo regimes de baixa poténcia de incentivos.

Portanto, regimes com baixa poténcia de incentivos, a0 promoverem maior seguranga aos
investidores, tendem a coexistir com betas relativamente baixos (ALEXANDER; MAYER; WEEDS,
1999). Regimes com alta poténcia de incentivo a eficiéncia podem expor as empresas ao risco sistematico
tanto devido a sua incapacidade operacional em relacdo a eficiéncia exigida, quanto pela incerteza quanto
a demanda de mercado (ainda que temporaria). Regimes de média poténcia podem envolver algum tipo
de incentivo, normalmente por meio de esquemas hibridos.

A controvérsia sobre a influéncia sobre o risco sistematico surge em fungdo de mudancas pontuais
que os reguladores podem fazer no modelo tedrico do regime de regulacdo econémica, ainda que
mantenham parcialmente caracteristicas do modelo original. A titulo de exemplo, em paises da América
Latina, a distingéo entre regime de tarifa maxima e por taxas de retorno é confusa devido a frequente
renegociacao de contratos de infraestrutura e pelo fato de as metodologias de revisdo, por vezes, levarem
em conta divergéncias historicas entre a taxa de retorno e o custo de capital no ajuste das tarifas futuras,
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pratica que vai contra os principios da regulacdo por tarifa teto, sendo mais bem descrita como regime
hibrido (GUASCH, 2004; SIRTAINE et al., 2005).

As analises de eficiéncia e produtividade na regulacdo sdo uma resposta as assimetrias de
informacgdo que existem entre o regulador e as empresas. Nessa perspectiva, muitos paises preferem
regimes hibridos de tarifa ou receita maxima, com mecanismos de incentivo a eficiéncia operacional por
meio de modelos de comparagdo ou benchmarking de desempenho, a exemplo do Yardstick Competition,
cujo objetivo é simular um mercado competitivo de forma a identificar o nivel eficiente de custos usado
no calculo da tarifa, em substituicdo ao custo efetivo registrado pela empresa regulada (MARQUES,
2006). Além disso, os reguladores podem adotar mecanismos de recompensa e penalidade, observando
o nivel de confiabilidade do servico prestado e o desempenho financeiro (ALIZADEH et al., 2022).

O modelo de benchmarking se baseia em informac@es disponiveis, além daquelas reveladas pela
propria empresa. Nos Ultimos anos, o benchmarking de fronteira tem sido mais comumente utilizado,
incluindo métodos ndo paramétricos, como analise envoltoria de dados; métodos paramétricos, como
minimos quadrados ordinarios corrigidos; analise de fronteira estocastica; ou modelos com ambos 0s
componentes, 0s chamados métodos semiparamétricos (TOBIASSON; LLORCA; JAMASB, 2021).

Uma critica aos modelos de regulagdo econdmica orientados a eficiéncia, é que ndo consideram
a inovacdo, dificultando a incorporacdo, pelas empresas, de avancos tecnoldgicos que tenham ocorrido
com o passar dos anos. Além disso, a auséncia de concorréncia nas industrias reguladas ndo incentiva a
inovacao, fazendo com que as empresas evitem inovar para otimizar o seu funcionamento e melhorar a
qualidade dos seus servicos. Acrescente-se que a inovacdo pode ser dispendiosa e arriscada quanto aos
fluxos de caixa futuros (POUDINEH; PENG; MIRNEZAMI, 2020).

Megginson e Mueller (2022), ao compararem os efeitos de incentivo a inovagdo dos regimes de
regulacao por taxa de retorno e de tarifa maxima, verificaram que a regulacéo por taxa de retorno inibe
inovacao e desencoraja acdes de minimizacao de custos, além de incentivar investimentos. Em contraste,
a regulacdo por tarifa maxima pode induzir inovacdo, mas ndo consegue impedir que as empresas de
servigos publicos extraiam rendas adicionais dos consumidores.

Cabrera Jr et al. (2022) sugerem algum grau de captura da politica por corporagdes exercida na
escolha dos regimes de regulacdo econémica. Examinando dados de 2019 para avaliar os regimes
regulatorios utilizados nos servicos de agua de paises da Africa, América, Europa e Oceania, verificaram
que 50% dos reguladores adotavam o regime de taxa de retorno, 20% utilizavam tarifa maxima, 18%
receita maxima e 12% outros. Nesses paises, a escolha do modelo regulatério estava relacionada ao tipo
de autoridade. Quando reguladores exerciam papel relevante e mais técnico na definicdo das tarifas, o
regime mais adotado era o de tarifa teto, evidenciando preferéncia por regime que imputa maior incentivo
a eficiéncia. Nos casos em que 6rgaos de governo, mais préximos do ambiente politico, definem a tarifa,
0s modelos mais adotados séo receita maxima ou taxa de retorno, representando menor risco para as
empresas.

Pelo exposto, apresenta-se a seguir a primeira hipétese deste estudo:

Ha: O risco sistemético de empresas reguladas de infraestrutura esta positivamente associado a regimes
regulatorios de alta poténcia de incentivos a eficiéncia.

2.1.3 Risco regulatorio decorrente do ambiente regulatorio

O ambiente regulatdrio pode ser interpretado como o conjunto de normas, regulamentos, leis,
politicas e préaticas que regulam a conduta e as atividades de empresas em setores regulados (BUTLER;
MCNERTNEY, 1991). Nesta subsecéo serdo apresentados exemplos de como o ambiente regulatorio
pode influenciar o risco de empresas reguladas.
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2.1.3.1 Ambiente regulatorio favoravel a competicéo

Ainda que a regulacdo de mercados e servicos dos setores de infraestrutura atenda ao interesse
publico e tenha preocupag6es com falhas de mercado, as regras podem resultar na protecao de grupos de
interesses; envolver custos que excedem os beneficios; limitar ou desincentivar o progresso técnico ou
n&o acompanhar a evolucdo da demanda, tornando-se obsoletas (ARNOLD; WORGOTTER, 2011).

Nwaeze (2000) registra maiores retornos aos investidores em jurisdi¢fes cujas percepcdes lhes
sdo mais favoraveis, corroborando a ideia de que regimes regulatérios lenientes (estritos) aumentam
(restringem) o valor econdmico da empresa. Assim, evidencia-se que a relagcdo risco e retorno de
empresas reguladas é sensivel as diferencas tanto de politicas entre jurisdi¢fes, como de percepcdo das
empresas acerca do ambiente regulatorio.

Ocorre que, ao longo dos anos e em diversos paises, os setores de infraestrutura tipicamente
monopolistas tém sofrido reformas no sentido da liberalizacdo de mercados, as quais visam favorecer a
concorréncia e propiciar beneficios advindos da competicdo. Na esteira das reformas iniciadas nos
Estados Unidos da América na década de 1970, Chile e Reino Unido na década de 1980, varios paises
seguiram a desregulamentacdo e atualmente se encontram em diferentes estagios de amadurecimento de
seus mercados (GONZALEZ, 2023).

Regulagdes mais favoraveis a concorréncia nos mercados de produtos estdo associadas a melhores
resultados econdmicos; barreiras a entrada mais baixas e controle estatal menos generalizado sobre o
setor empresarial, assim como estdo relacionadas a maiores estoques de capital (EGERT, 2022). Além
disso, a desregulamentacdo tem sido amplamente considerada como motor da concorréncia e da reducao
da ineficiéncia do mercado, podendo levar a inovacdo (AGYEMAN, 2023).

No entanto, a controvérsia reside na dificil quantificacdo dos beneficios esperados das reformas
liberalizantes dos mercados, tendo em vista que existem poucas medidas que permitem comparacgéo entre
0s paises (ARNOLD; WORGOTTER, 2011). Adicionalmente, reformas inadequadas podem promover
maior produtividade das empresas existentes, melhorando incentivos para investirem e adotarem
tecnologias lideres ou para inovarem (ARNOLD; WORGOTTER, 2011). Nakatani (2023) sugere que
politicas de concorréncia que encorajem fusdes e aquisicdes poderiam favorecer que os setores de
servigos publicos maximizassem suas economias de escala.

Ainda assim, no ambito das empresas reguladas, a liberalizagdo dos mercados pode significar
maior exposicao ao risco inerente a concorréncia. Por exemplo, a remocédo de barreiras propicia a entrada
de novos competidores no mercado e maior poder de escolha dos consumidores em relagdo aos
fornecedores (HEIM; KRIEGER; LIEBENSTEINER, 2018). Além disso, regulacdes favoraveis a
concorréncia podem facilitar a saida de empresas antigas e de baixa produtividade dos mercados de
infraestruturas de rede.

Nesse sentido, Tulloch, Diaz-Rainey e Premachandra (2018) identificaram que mudancas
legislativas indutoras de concorréncia aumentaram a exposi¢do ao risco sistematico de concessionarias
de energia ao longo do tempo, reduzindo seu papel como um investimento defensivo. Para os autores, tal
resultado era esperado em virtude da quebra de monopélios regionais induzida por reformas regulatérias
de desverticalizacdo no setor elétrico.

Sendo assim, a segunda hipotese deste estudo € a seguinte:

H2: Ambientes regulatérios mais favoraveis a concorréncia estdo positivamente associados ao risco
sistematico das empresas reguladas de infraestrutura.

2.1.3.2 Ambiente com qualidade regulatéria

A capacidade de um governo formular e implementar politicas e regulacGes solidas que
favorecam o desenvolvimento do setor privado pode ser interpretada como qualidade regulatéria
(KAUFMANN; KRAAY; MASTRUZZI, 2010). Assim, uma boa regulacdo é caracterizada por
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consisténcia, transparéncia, responsabilizacdo, direcionamento e proporcionalidade, governanca,
simplificacdo, analises ex-ante e ex-post, consultas e instituicdes reguladoras independentes (PARKER;
KIRKPRATRICK, 2012). Portanto, uma boa regulacdo é definida por regras claras, estaveis e
previsiveis, interpretacdo puramente profissional e técnica da lei e do contrato, capacidade de resistir a
influéncias e pressdes das partes interessadas, Como 0 governo e as empresas, e uma alocacgéo de recursos
previsivel e adequada (SIRTAINE et al. (2005).

Além disso, a qualidade regulatoria favorece o investimento direto (RAMMAL; ZURBRUEGG,
2006; ZHAO; KIM, 2011); o crescimento econdmico (ATUL; AMIRKHALKHALLI, 2011; SAL; DAR,
2012; CEBULA; MIXON, 2014); o nivel de rendimento per capita (CEBULA; CLARK, 2014); o
aumento das exportacdes (YAN; YANG, 2020); e esta associada com a motivagdo das empresas em
realizarem fusdes e aquisicdes internacionais, facilitando a integracéo financeira ao ambiente de negocio
e incentivando transacGes financeiras transfronteiricas (ZAMBORSKY et al., 2021; AHMIC; ISOVIC,
2023).

Ao contrario, uma qualidade regulatéria ruim € percebida quando ha deterioracao na eficacia e na
aplicacdo das regulacdes pelos governos, sendo caracterizada pela incapacidade de formular e
implementar politicas solidas ou pelo estabelecimento de regulacdes onerosas (POLEMIS; STENGOS,
2020). Um dos efeitos dessa situacdo € o aumento da corrupc¢do, que por sua vez, aumenta o custo de
criacdo de empresas (ABD RASHID; MASRON; MALIM, 2023).

No ambito das empresas reguladas de infraestrutura, a variacao dos retornos entre as concessoes
pode ser parcialmente explicada pela qualidade regulatéria a qual, quanto melhor, maior serd o
alinhamento entre os retornos financeiros e 0s custos de capital (SIRTAINE et al., 2005).

A partir desta perspectiva e construida a terceira hipotese deste trabalho:

Hs: A qualidade regulatoria estd negativamente associada ao risco sistematico das empresas reguladas
de infraestrutura.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra

A amostra compreendeu as empresas concessionarias de servicos publicos (utilities) classificadas
por setor conforme cddigo North American Industry Classification System 22 (NAICS 22). A primeira
consulta retornou 496 empresas que foram limitadas aos segmentos de infraestrutura de rede, quais
sejam: distribuicdo de energia elétrica (NAICS 221122), distribuicdo de gas natural (NAICS 221210),
transmissdo de energia elétrica (NAICS 221121) e suprimento de agua e sistemas de irrigacdo (NAICS
221310), restando 241 empresas. Em seguida, apenas empresas com disponibilidade de dados para
calculo das variaveis foram consideradas, restando 174, sendo 19 empresas de transmissdo de energia
elétrica, 34 de suprimento de agua e saneamento, 38 distribuidoras de gas natural e 83 distribuidoras de
energia elétrica; sediadas em 27 paises: Argentina, Austréalia, Austria, Bélgica, Brasil, Canada, Chile,
Colémbia, Dinamarca, Estonia, Franca, Alemanha, Grécia, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Nova
Zeléndia, Noruega, Poldnia, Portugal, Roménia, Espanha, Suécia, Sui¢a, Reino Unido e Estados Unidos
da America (EUA).

Os dados referentes as negociacGes no mercado acionario e os referentes as demonstracdes
financeiras foram extraidos da base de dados Refinitiv — London Stock Exchange Group. O periodo da
amostra é de 2010 a 2021, com periodicidade anual.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 29, n.3, p. 131 - p.145, set/dez. 2024. ISSN 1984-3291



Influéncia de regimes e ambiente regulatdrio sobre o risco sistematico das empresas reguladas de infraestrutura

3.2 Modelo econométrico

A andlise estatistica se desenvolveu por meio de regressdo linear multivariada com dados em
painel, que auxilia a reduzir multicolinearidade, perda de graus de liberdade, assim como reduz o
impacto de variaveis omitidas (Kennedy, 2008). O modelo estatistico utilizado € descrito pela equacao
(2), que se segue:

ﬂi = a; + Al REGl + AZ PMRl + /13 RQIL + (llMKTi + azLIQi + a; ALAVL + a, EFICL +
as ALOP; + ag ROA; + a; TAM + ag MtB; + ¢; (@)

Em que:

i: beta alavancado ou desalavancado: representa o risco sistematico; REG;: regimes econdmicos regulatérios com mais
incentivos a eficiéncia assume o valor 1 (um) e os demais, 0 (zero); PMRi : ambiente regulatério conforme Product Market
Regulation (OECD, 2022); RQIli : qualidade regulatéria conforme Regulatory Quality Index (WB, 2022); MKTi:
amadurecimento do mercado financeiro; LIQ;i: liquidez seca; ALAV;: alavancagem financeira; EFIC;: eficiéncia; ALOP;:
alavancagem operacional; ROA;: lucratividade; TAM; : tamanho da empresa; e MtB; : Market-to-Book, oportunidades de
crescimento.

A variavel dependente, risco sistematico na equacao (2), é o beta do modelo CAPM estimado por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para cada empresa em cada ano, por meio de regressdo linear
dos retornos de cada empresa em funcgdo do retorno da carteira de mercado. Os dados dos retornos das
acOes e do mercado acionario de cada pais, segundo o principal indice de negociacédo, foram obtidos por
meio dos precos de fechamento diarios das séries total return, que considera reinvestimento de
dividendos e ajustes de desdobramentos ou agrupamentos de agdes. Foram removidos os dias sem
negociacao de cada pais. Foram realizadas analises tanto para o beta alavancado como para o beta
desalavancado. Os betas alavancados sofrem o efeito da estrutura de capital da empresa. A medida que
a alavancagem aumenta, os investidores assumem mais risco de mercado, levando betas maiores
(DAMODARAN, 1994; HAMADA, 1972).

As variaveis de interesse do estudo sdo os regimes de regulacdo econdmica, o ambiente
regulatério e a qualidade regulatéria, que representam diferentes perspectivas da influéncia do risco
regulatoério sobre o risco sistematico.

O risco regulatério decorrente do regime de regulacdo econdmica ao qual a empresa esta
submetida (REG) representa o nivel de incentivo do regime de regulagdo de cada empresa/setor/pais da
amostra. Sdo considerados regimes com alto poder de incentivo a eficiéncia. Tal classificacdo foi feita
com base em pesquisa nas informacdes disponibilizadas nas demonstragcdes financeiras anuais das
empresas, pesquisas na literatura prévia ou sitios eletrénicos dos érgdos reguladores na internet, a
exemplo do Council of European Energy Regulators (CEER) (2020).

O risco regulatério decorrente de ambiente regulatério favoravel a concorréncia € representado
pelo indicador Product Market Regulation (PMR) da OECD, que mede aspectos concorrenciais do
ambiente institucional e regulatério, tais como barreiras regulatérias a entrada de empresas e a
concorréncia com foco em industrias de rede, servigos profissionais e distribuicdo de varejo (OECD,
2018; 2022). Esse indicador resume um sistema de informag0es baseado em 16 medidas de disposic¢oes
regulamentares especificas da economia e da industria sobre a concorréncia, servindo como estatistica
do estado geral da regulacdo no mercado de produtos (CONWAY; HERD, 2009). Os dados do PMR
foram coletados do sitio eletronico da OECD na internet.
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O risco regulatério decorrente de ambiente com maior qualidade regulatéria € representado pelo
indicador Regulatory Quality Index (RQI), do World Bank (WB) que captura percepgOes sobre a
capacidade de o governo implementar politicas e regulamentos solidos que permitam e promovam 0
desenvolvimento do setor privado. O RQI mede uma das dimensdes da governanga, que consiste nas
tradicOes e instituicdes por meio das quais a autoridade de um pais é exercida (KAUFMANN; KRAAY;
MASTRUZZI, 2010; WB, 2022). Os dados do RQI foram coletados da pagina do The World Bank (WB)
na internet (WB, 2007, 2022).

Por fim, foram consideradas variaveis de controle apontadas na literatura como determinantes do
risco sistematico das empresas, para controlar efeitos das caracteristicas das firmas, quais sejam:
amadurecimento do mercado, liquidez corrente, alavancagem financeira, alavancagem operacional,
lucratividade, eficiéncia, tamanho e oportunidades de crescimento.

O Quadro 1, a seguir, evidencia as hipoteses para o sentido da relacdo de cada variavel
especificada no modelo com o risco sistematico das empresas reguladas.

Quadro 1 — Variaveis explicativas: calculo, relacdo esperada com o beta e referéncias

Variavel Calculo cR(;aII:goag Referéncias

Requlacio Variavel binéria, sendo 1 para as Alexander, Estache e Oliveri (2000);

Ecgnﬁrgica (REG) empresas sob regula¢do com alto grau de | Positiva Alexander, Mayer e Weeds (1999) e
[ncentivos e 0 para as demais. Buckland, Williams e Beecher (2015).

Ambiente Indice de regl_JIa(;ao do mer_cado de_ . OECD (2018); Tulloch, Diaz-Rainey e

L produtos, variando de ambiente mais Negativa

Regulatério (PMR) o Premachandra (2018).
competitivo (0) para menos (6).

Qualidade da - . - . Kuafmann, Kraay e Mastruzzi (2010) e WB

Regulagio (RQI) Indice de Qualidade Regulatdria. Negativa (2022).

Mercado (MKT) Valor do mercado de acbes sobre o PIB. | Negativa | Gaggero (2007, 2012).
Liquidez corrente | Ativo circulante menos estoques sobre

Negativa | Beaver, Kettler e Scholes (1970)

(LIQ) passivo circulante.

Alavancagem Proporcdo da divida sobre o total de Positiva Beaver, Kettler e Scholes (1970);
Financeira (ALAV) | ativos. Damodaran (1994) e Hong e Sarkar (2007).
Eficiencia (EFIC) | oo oiao entre receita total e total de Negativa | Gaggero (2007, 2012).

Alavancagem . .
Lucro operacional antes dos juros e

operacional : Positiva Damodaran (1994) e Lev (1974).
impostos sobre as vendas.
(ALOP)
Lucratividade . . Gaggero (2007, 2012) e Sarmiento-Sabogal
(ROA) Retorno sobre o ativo total. Negativa e Sadeghi (2015).

Logaritmo do valor de mercado do Beaver, Kettler e Scholes (1970) e Freeman

Tamanho (TAM) Negativa

patrimdnio liquido. (1987).
Market-to-Book ;/alor gedmercado (fe;ha_r;_eczjnto alo f|n<|a1| Positi Brimble e Hodgson (2007) e Hong e Sarkar
(MtB) o periodo) empresa dividido pelo valor | Positiva (2007).

contébil no final do periodo.
Fonte: Elaboragéo propria (2023).
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3.3 Testes premilinares

Foram realizados testes sobre a qualidade das variaveis isoladamente (raiz unitaria) e em conjunto
(multicolinearidade) antes da regressdo. A presenca de raizes unitarias foi verificada por meio dos testes
Im, Pesaran e Shin, ADF-Fisher e PP-Fisher em todas as séries, ndo identificando problemas.

A existéncia de multicolinearidade foi verificada pelo do Fator de Inflagcdo de Variancia (FIV). O
maior valor encontrado foi de 1,82 (RQI), afastando eventuais problemas de multicolinearidade entre
varidveis, uma vez que apenas valores maiores que 4 demandam investigacdo mais aprofundada.

Para melhorar a eficiéncia das estimativas para os parametros, foi empregada a técnica SUR
cross-sectional para erros padréo robustos (GUJARATI, 2021). Com isto, foram afastados eventuais
problemas de heteroscedasticidade e autocorrelagéo serial na estimacao.

Além disso, foi avaliada a alternativa de estimar as regressdes com efeitos fixos, cujo resultado
foi insatisfatério. Uma vez que o teste de Hausman nao é compativel com a estimacdo por SUR cross-
sectional, ndo foi possivel verificar qual seria a melhor op¢édo entre efeitos fixos e aleatérios. Sendo
assim, procedeu-se a regressdo dos modelos com dados agrupados e com efeitos aleatorios (GUJARATI,
2021).

A significancia global da regresséo foi avaliada pelo teste F, sendo rejeitada a hipotese nula de
que todos os coeficientes angulares sdo simultaneamente iguais a zero, exceto o intercepto. Por fim, a
endogeneidade das variaveis foi investigada e descartada ao avaliar sua correlacdo com os residuos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados das estimacdes. Verifica-se que a variavel REG - regime de
regulacdo econdmica com maior poder de incentivo a eficiéncia apresenta associacao significante com o
risco sistematico. Contudo, ao contrério da previsdo da primeira hipotese, o sinal negativo indica que
regimes que ndo garantem a empresa regulada a integral recuperacdo dos custos por conterem mais
incentivos a eficiéncia estdo associados a menores riscos sistematicos, resultado que ndo corrobora o0s
estudos anteriores (ALEXANDER; ESTACHE; OLIVERI, 2000; ALEXANDER; MAYER; WEEDS,
1999; BUCKLAND; WILLIAMS; BEECHER, 2015; GAGGERO, 2007, 2012; SANYAL; BULAN,
2011).

Uma possivel explicacdo para esse resultado é de que as empresas da amostra submetidas a
regimes com maior grau de incentivos a eficiéncia conseguiram, de alguma forma, reverter os impactos
negativos de sua ineficiéncia ou da exposicao as flutuacdes do mercado no periodo analisado. Os achados
convergem para a Hipdtese de Peltzman (1976) de que a regulacdo, independentemente do regime,
funciona como um colchdo de seguranca contra flutuacdes do mercado, ainda que essa hipdtese seja
controversa.
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Tabela 1 — Resultados das estimacdes

Modelo testado:
B: = a; + A, REG; + 2, PMR; + A3 RQI; + a;MKT; + a,LIQ; + a3 ALAV; + a, EFIC; + as ALOP; + ag ROA; +
a; TAM + ag MtB; + ¢

Beta Alavancado Beta Desalavancado
Agrupada Efeitos Aleatérios Agrupada AE: ;etlc;[cr)isos
Var. dep. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
C 0,262 0,651 * 0,350 0,570
(0,186) (0,353) (0,248) (0,36)
REG -0,251 *** -0,260 *** -0,090 * -0,086
(0,046) (0,09) (0,051) (0,083)
PMR -0,128 *** -0,208 *** -0,148 *** -0,183 ***
(0,038) (0,069) (0,028) (0,044)
RQI -0,174 *** -0,286 *** -0,147 *** -0,207 ***
(0,051) (0,103) (0,043) (0,078)
MKT 0,001 -0,003 -0,004 -0,006 *
(0,003) (0,005) (0,002) (0,004)
LIQ 0,001 * 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) 0)
ALAV -0,006 -0,008 0,017 0,039
(0,012) (0,012) (0,06) (0,047)
ALOP 0,001 0,001 0,003 0,002
(0,001) (0,001) (0,003) (0,003)
ROA -0,134 *** -0,130 *** -0,104 *** -0,101 ***
(0,022) (0,024) (0,023) (0,019)
EFIC 0,112 ** 0,105 * -0,326 ** -0,441 ***
(0,055) (0,059) (0,154) (0,148)
TAM 0,036 *** 0,033 *** 0,030 *** 0,029 **
(0,006) (0,012) (0,008) (0,013)
MtB 0,000 0,000 0,000 0,000
) )
R: 0,089 0,069 0,163 0,214
Rz A]. 0,082 0,062 0,157 0,208
Est.F 13,348 *** 10,166 *** 26,632 *** 37,070 ***
N° empresas 174 174 174 174
N° de obs. 1514 1514 1514 1514

Fonte: elaboragéo propria (2023). Obs.: A descricio das varidveis se encontra no quadro 3.2. Para a obtengdo dos betas
desalavancados foi empregada a férmula (3) aos betas estimados por MQO, considerando a estrutura de capital de cada
empresa, em cada ano (HAMADA, 1972; DAMODARAN, 1994; ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 2002): B, =
B, [IH(IET)D] em que B, € o beta desalavancado; B, é o beta alavancado estimado por meio de MQO; E ¢ o capital proprio;
D é o capital de terceiros, t indica a carga tributaria direta de cada pais, conforme a OECD ou, quando ndo disponivel, 0 Tax
Foundation (2023). ***, ** *: njvel de significancia dos parametros a 1, 5 e 10%, respectivamente; valores entre parénteses
abaixo dos coeficientes sdo o erro padréo. Teste F: ndo rejeita a hipdtese nula de que todos os coeficientes angulares, exceto
0 intercepto, sejam equivalentes a zero.

Além disso, relembre-se que pesquisas anteriores identificaram que reguladores poderiam fazer
mudancas nos regimes, ainda que mantivessem o modelo original, caso de paises da América Latina,
onde a distingdo entre regime de tarifa m&xima e por taxas de retorno € confusa devido a frequente
renegociacao de contratos de infraestrutura e pelo fato de as metodologias de revisao levarem em conta
divergéncias historicas entre a taxa de retorno e o custo de capital no ajuste das tarifas (GUASCH, 2004;
SIRTAINE et al., 2005). Fatos analogos a esses podem ter influenciado os resultados desta pesquisa.
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Corroborando esse entendimento, Singh, Singh e Prakash (2022), ao estimarem o custo do capital
proprio de setores regulados de infraestrutura na India, identificaram que os reguladores fixavam taxas
de retornos mais elevadas para os investidores, sem os vincular adequadamente ao desempenho
operacional e sem repassar os beneficios aos consumidores finais, com maior impacto nas tarifas
reguladas que ndo poderia ser justificado. Essa afirmacdo corrobora os achados desta pesquisa, de que
ndo necessariamente o regime regulatério com maior grau de incentivos estaria positivamente associado
ao grau de risco sistematico que as empresas suportam.

Na mesma perspectiva, para Megginson e Mueller (2022), mesmo regimes com maior incentivo,
como os de tarifa teto, ndo conseguem impedir que as empresas de servi¢cos publicos extraiam rendas
adicionais dos consumidores, o0 que tende a corroborar a percepgdo de menor risco.

Outra explicacdo possivel é a de que as empresas podem ter sido de alguma forma socorridas
financeiramente pelos reguladores em momentos de crise ou de forte reducdo de demanda, quando
variacdes do mercado tendem a impactar de forma drastica seus resultados. Uma vez que disponibilizam
servicos publicos essenciais, caso as variacfes de mercado sejam muito prejudiciais a ponto de
inviabilizar a continuidade ou a qualidade da prestacdo dos servigcos, pode ser de interesse publico
amenizar tais situacdes, desvinculando o regime regulatério da empresa do grau de risco sistematico a
que ela efetivamente incorre.

Movimento analogo foi identificado por ocasido da pandemia da Coronavirus Disease 2019
(COVID-19), em que medidas governamentais de suporte as empresas incluiam, por exemplo,
empréstimos ou garantias, injecdes de capital, além de subsidios cruzados. Tais medidas podem ter
provocado distor¢des no mercado, inclusive afetando a concorréncia (OECD, 2021).

De acordo com os resultados, ambiente regulatério favoravel a concorréncia esté significativa e
negativamente relacionado ao risco sistematico, como esperado. Como o PMR atribui valores menores
para ambientes que favorecam a competicdo, a relacdo negativa confirma que o ambiente mais
competitivo esta associado a maior risco sistematico, reduzindo o perfil defensivo dos investimentos em
ativos de infraestrutura (TULLOCH; DIAZ-RAINEY; PREMACHANDRA, 2018). Portanto, os achados
corroboram a segunda hipdtese deste estudo.

Os achados desta pesquisa indicam que as empresas reguladas de infraestrutura aparentemente
ndo estdo imunes aos efeitos de um ambiente regulatério favoravel a competicdo, ainda que operem em
atividade monopolista, pois podem correr risco de liberalizacdo do mercado de produtos. Os governos,
para acessar os beneficios da concorréncia, tais como melhora do nivel de vida, reducédo da desigualdade
de renda, aumento da producdo e da produtividade, incentivo a inovacdo e a eficiéncia, entre outros,
podem reduzir o campo da atividade monopolista e fomentar a competicdo reduzindo barreiras a entrada
no mercado e permitindo que consumidores exergcam suas preferéncias, como ocorreu nos Estados
Unidos da Ameérica, paises da Europa e outros (OCDE, 2020; HEIM; KIEGRER; LIEBENSTEINER,
2020; NOROUZI; FANI, 2021; GONZALEZ, 2023; AGYEMAN, 2023).

Em convergéncia com a terceira hipotese deste estudo, verifica-se que o coeficiente estimado da
variavel qualidade regulatoria é significativo e indica relagdo negativa com o risco sistematico,
corroborando as percepgOes de que a capacidade do governo de formular e implementar politicas e
regulamentos sélidos, que permitam e promovam o desenvolvimento do setor privado em setores
regulados, reduzem o risco sistematico das empresas reguladas (Kaufmann; Kraay; Mastruzzi, 2010).

Esses resultados séo coerentes com a literatura prévia, de que paises que adotam regulagéo clara,
estavel, previsivel, consistente, transparente, simplificada, com responsabilizacdo, direcionamento,
proporcionalidade; que realizam consultas e analises ex-ante e ex-post; cujas instituicdes reguladoras sdo
independentes e livres para adotar interpretacdo puramente profissional e técnica da lei e dos contratos;
e ainda, que conseguem resistir a influéncias de empresas reguladas e governos; tendem a influenciar
negativamente o risco sistematico das empresas reguladas. Assim, esses paises podem usufruir de maior
investimento direto, crescimento econdmico e renda per capita, entre outros beneficios relacionados a
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qualidade regulatéria (PARKER; KIRKPRATRICK, 2012; RAMMAL; ZURBRUEGG, 2006; ATUL;
AMIRKHALKHALLI, 2011; SAL; DAR, 2012; CEBULA; MIXON, 2014).

Em relacdo as varidveis de controle, somente apresentaram significancia estatistica e econémica
as variaveis lucratividade, eficiéncia e tamanho. As demais ou ndo foram significantes ou o coeficiente
é muito proximo de zero. A lucratividade esta negativamente relacionada com o risco sistematico, em
linha com a hipotese de que empresas com maior resultado s&o menos expostas a volatilidade do mercado
(GAGGERO, 2007; 2012; SARMIENTO-SABOGAL ; SADEGHlI, 2015).

A eficiéncia apresentou sinais contraditorios, possivelmente revelando que o efeito do beneficio
fiscal da divida influencia a sua relacdo com o risco sistematico. Portanto, quando o beta é alavancado,
arelacdo é positiva; mas quando o beta é desalavancado, a relacdo € negativa denotando menor exposi¢ao
das empresas eficientes quando ndo héa interferéncia do seu grau de endividamento sobre o risco
sistematico.

A relacdo positiva da variavel tamanho com o risco sistematico divergiu do esperado. Assim,
possivelmente esse resultado indica que empresas maiores poderiam obter ganhos de escalas, minimizar
custos operacionais e obter acesso mais facilitado ao mercado de capitais, bem como diversificar seus
negocios incorrendo em menores riscos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo examinou a associacdo entre o risco regulatério decorrente de regime de regulacédo
econdmica, de ambiente regulatorio favoravel a competicdo e de ambiente com qualidade regulatoria
com 0 risco sistematico.

Os achados indicam que o risco regulatorio decorrente do regime de regulacdo econdmica esta
negativamente associado ao risco sistematico de empresas reguladas, ndo corroborando a hipétese de que
mais incentivos a eficiéncia e maior exposicdo a flutuacdes de demanda imponham maior risco. Ainda
que aparentemente contraintuitivos, os achados corroboram a Hipotese de Peltzman (1976) de que a
regulacao, independentemente do regime, funciona como um colchdo de seguranca contra flutuac6es das
condi¢bes de mercado. Os resultados também corroboram pesquisas que identificaram confusdo na
distincdo entre os regimes decorrentes de medidas regulatérias que mitigam ou modificam seus
mecanismos (GUASCH, 2004; SIRTAINE et al., 2005; SINGH; SINGH; PRAKASH, 2022); e fornecem
indicios de que a regulacdo por incentivos ndo consegue impedir que as empresas de servicos publicos
extraiam rendas adicionais dos consumidores (MEGGINSON; MUELLER, 2022).

As hipoteses quanto ao ambiente regulatério foram corroboradas com os resultados, os quais
indicaram que ambientes menos favoraveis a competicdo e com maior qualidade regulatéria estdo
associados a menor risco sistematico. Assim, reformas regulatérias liberalizantes que favorecem a
concorréncia imp&em maior risco sistematico as empresas reguladas de infraestrutura, ainda que essas
reformas estejam em diferentes estagios de amadurecimento entre os paises e setores, bem como suas
diferentes formas regulamentares. Em sentido contrario, maior qualidade regulatéria € relevante para
reduzir o risco sistematico das empresas reguladas de infraestrutura, na medida em que conferem mais
seguranca aos investidores. Portanto, escolhas regulatorias podem distorcer o risco sistematico, mas
quando antecipadas e internalizadas ao processo regulatorio de forma a garantir transparéncia e
previsibilidade, podem garantir regulagdo maximizadora do bem-estar social.

Este estudo contribui para subsidiar decisfes de investidores em empresas reguladas ao informar
fatores que podem impactar o risco sistematico e, consequentemente, o retorno. A pesquisa também
auxilia reguladores e formuladores de politicas publicas a compreenderem possiveis impactos de suas
escolhas em relacdo ao risco esperado de determinados regimes regulatorios.
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Além disso, o estudo demonstra a interessados no desempenho de empresas reguladas que
exercem sua atividade em segmentos de infraestrutura de rede, tipicamente monopolistas, que um
ambiente favoravel a concorréncia afeta positivamente o risco de empresas monopolistas. Entretanto, ao
favorecer a qualidade regulatdria, os paises podem reduzir risco sistematico.

A restrita quantidade de empresas com agdes negociadas nos principais mercados de acdes em
diferentes paises, por segmento de infraestrutura, € uma das limitagdes deste estudo. Adicionalmente,
paises ficaram de fora da amostra devido a inexisténcia do indicador de ambiente regulatorio utilizado.

Como sugestdo para pesquisas posteriores, pode ser avaliado o impacto da pandemia da COVID-
19 sobre o risco sistematico, bem como o efeito que medidas de socorro implementadas por governos e
6rgdos reguladores as empresas de regulacdo podem ter tido sobre o risco sistematico percebido pelos
investidores.
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