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RESUMO

Existe uma crescente preocupagdo por parte de
governos e reguladores em avaliar o impacto de leis,
decretos e regulagoes. Com fim,
pesquisadores, governos e otrganismos internacionais
tém discutido o uso da Analise de Impacto Regulatério
e de técnicas de Andlise de Custos e Beneficios. O
presente artigo propde uma abordagem de estudos de
evento para a avaliacdo do impacto da regulagdo, através
da adaptagao da metodologia de estudos de eventos de

outras este

forma a contornar o problema de correlacio entre as
observagées - como regulagdes atingem ao mesmo
tempo todas as empresas, torna-se particularmente
desafiador  separar  seus  efeitos de  outros
contemporaneos a intervencdo. A abordagem proposta
contorna essa e outras restricbes, como O
estabelecimento de  um  benchmarking  para
comparagoes, a possibilidade de diferentes efeitos da
regulagdo sobre os regulados, os efeitos ndo detectaveis
por meio do estudo de eventos e as consequéncias do
uso de dados com frequéncia diaria. Ao final ¢
apresentado um roteiro para a avaliagio econométrica
dos efeitos da regulacio, incluindo a financeira e setorial,
e sao sugeridos, a titulo exemplificativo, modelos
empiricos especificos para o teste de regulacoes na area
financeira.
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ABSTRACT

There is a growing concern of governments and
regulators in assessing the impact of laws, decrees and
other regulations. Researchers, government
international organizations have been discussing the use
of Regulatory Impact Analysis (RIA) and Cost Benefit
Analysis (CBA). This article proposes an approach for
impact analysis of regulation, derived from event study
methodology with adjustments to circumvent the
problem of contemporaneous correlation among
observations. Indeed, as regulation affects all companies
at the same time, it is particularly challenging to tell
apart the effects of regulation from other influences.
The approach proposed avoid this and other challenges,
such as the establishment of a benchmark for market
returns, the different effects of regulation over different
regulated companies, the dealing with effects that are
not noticeable in event studies and the effects of the use
of daily data for those studies. At the end, it is presented
a script for the econometric evaluation of financial and

and

sectorial regulation and it is suggested, as an example,
some empitical models for the test of financial
regulations.

Keywords: Legal Analysis, Regulation, Regulatory Impact
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1. Introducgao

eis, decretos e outras regulagoes podem ter um profundo impacto sobre a economia e os

negocios nas mais diferentes areas. Dados os impactos das decisoes de intervencio do

regulador, essas devem ser tomadas de maneira informada, com cuidadosa avaliagao de
pros e contras. Uma metodologia de suporte a essas escolhas é fundamental, de forma a auxiliar
na uniformidade das andlises e na consisténcia dos resultados.

Segundo o canone da Analise de Impacto Regulatério, reguladores iniciam seu trabalho
identificando o problema a ser resolvido (em muitas vezes, uma falha de mercado ou de
governo), elencando alternativas para a intervengao de politicas publicas e estabelecendo os nexos
de causalidade e as formas de transmissao dos efeitos esperados em cada politica considerada.

Definida a questio a ser enderecada, as alternativas para a solu¢io do problema e os
canais pelos quais se presume que essas alternativas alcancardo o resultado pretendido, resta
avaliar os custos e beneficios de cada alternativa. Entretanto, essa avaliagio pode esbarrar em
dificuldades de mensuragao, principalmente dos beneficios. Mesmo a estimag¢ao dos custos nao é
sempre facil, especialmente no caso dos chamados custos indiretos.

De fato, se por um lado a mensuracio dos custos diretos (aqueles em que o governo
incorre para garantir a aplicacio da norma) e de conformidade (os incorridos pelas empresas para
se adequarem a nova regula¢do) tém sido tradicionalmente mensurados de forma mais simples, os
custos impostos em termos de redugdo da atividade economica, redugido da diversidade de
op¢oes para o consumidor e outros de natureza semelhante exigem metodologias mais apuradas.
Este artigo propoe metodologias e modelos econométricos desenvolvidos para tais analises - as
alternativas aqui apresentadas foram examinadas e modificadas para apresentar modelos
apropriados ao uso na analise de custos e beneficios da regulagdo, partindo-se da abordagem
tradicional de estudos de eventos.

2. Estudos de Eventos e Regulacio

O estudo de eventos examina a variagdo no valor do preco de agoes decorrente de
eventos especificos. O prego das a¢des reflete o valor presente, descontado em relagio ao tempo
e a0 risco, de todos os fluxos de caixa futuros que se espera sejam recebidos pelo proprietario das
acoes de uma determinada empresa. Na forma semi-forte da hipotese de mercados eficientes,
toda a informagao disponivel publicamente é refletida nesse preco de forma completa e nao
enviesada, assim apenas as informagdes nao antecipadas produzem alguma variagao.

Seu uso tem sido frequente na literatura financeira para avaliar os efeitos das diferentes
formas de governo da sociedade e do anincio de dados financeiros das companhias abertas sobre
o preco de suas ag¢Oes e sobre a riqueza do acionista. O seu uso na analise da regulagao tem sido
menos frequente, e normalmente diz respeito as regulagdes que atingem apenas parte do mercado
de valores mobiliarios. Este seria o caso das regulagoes de infraestrutura, das regulacoes de
padrdes de segurancga e outras. Entretanto, uma metodologia adequada pode tornar possivel o seu
uso na avaliacdo de quaisquer regulagoes.
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Na metodologia aqui desenvolvida, a analise de eventos podera ser empregada tanto na
avaliagdo ex post (situagao onde o seu uso é mais comum) quanto na avaliacio ex ante. Neste
ultimo caso, a técnica sera empregada no modo indireto, procurando-se uma regulagiao
semelhante, apta a aproximar os resultados da alternativa de intervencao pretendida pelo
regulador, entre outras possibilidades.

Este poderia ser o caso da regulacio que a Securities and Exchange Commision (SEC)
americana publicou no Federal Register, em 14/07/2010 (FR 17621, 1994). Trata-se da versao
final de sua regulagio para as contribuicdes politicas feitas por consultores financeiros®. A regra
proibe consultorias financeiras de prestar servigos remunerados para clientes governamentais,
incluindo a gestio de fundos de pensdo publicos, pelo periodo de dois anos depois que tais
consultorias, seus diretores ou funcionarios tenham feito contribuicdes para determinados
candidatos, eleitos ou nao. Tal regulagio baseou-se em legislacio semelhante adotada pelo
Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB), que poderia ter sido objeto de um estudo de
evento para antecipar os efeitos da nova regra federal. Essa avaliacdo ex ante envolve, entretanto,
uma longa e pormenorizada discussdo sobre relagoes de causalidade e contrafactuais, ficando
além do escopo deste artigo.

2.1 O Uso de Estudos de Evento na Avaliagao de Regulagées

O uso de estudos de evento para a aferi¢ao de efeitos da regulagao possui, fora do Brasil,
uma longa tradi¢ao. Algumas das consideragoes feitas neste artigo podem ter sua origem tracada
até os trabalhos pioneiros da década de 80 (SCHWERT, 1981, pp. 121-158 ¢ BINDER, 1985),
embora notaveis avancos da técnica tenham sido feitos em anos bastante recentes.

De fato, episédios como a Crise Financeira de 2008 provocaram um substantivo aumento
no interesse pela mensuracao dos efeitos das regulagoes, sobretudo na area financeira. Uma leva
de novos estudos tém recorrido aos estudos de evento para realizar a tarefa. Por exemplo,
SCHAFER, SCHNABEL e WEDER DI MAURO (2015) examinam os efeitos de quatro
regulacdes que se seguiram a Crise de 2008 sobre os retornos dos agdes dos bancos. Foram
estudados os efeitos da legislagao de Dodd-Frank e a regra Volcker, nos EUA, o relatério Vicker,
no Reino Unido, e as alteragdoes em quesitos de capitalizagdo da Sui¢a. Foram realizados pelos
autores estudos de evento levando em consideragao a correlagdo contemporinea entre as
observagoes do estudo, além de outras adaptagoes na metodologia.

No mesmo sentido, HOESLI, MILCHEVA e MOSS (2017) realizaram estudos de evento
procurando determinar a influéncia de trés regulagcGes que se seguiram a crise, nomeadamente o
Acordo da Basiléia III, a Diretiva de Gestores de Fundos de Investimento Alternativos® e o
Regulamento Europeu de Infraestrutura de Mercado'. VERONESI e ZINGALES (2010)
examinam as consequéncias do pacote de socorro de 12 de outubro de 2008 (editado apds o
Lehman Brothers peticionar por faléncia nos Estados Unidos), estimando seus custos e

2 Esta norma foi revista em setembro de 2016, resultando na adogio de regras ainda mais restritas - veja 4 respeito o
Release No. IA—4511; File No. S7-16-16, dispondo sobre Political Contributions by Certain Investment Advisers:
Ban on Third- Party Solicitation; Notice of Order With Respect to FINRA Rule 2030.

3 Alternative Investment Fund Managers Directive 2011/61/EU (AIFMD), adotada pelo Parlamento Europeu e
Conselho da Unido Europeia, em 8 de junho de 2011.

4 Buropean Market Infrastructure Regulation (EMIR), também adotada pelo Parlamento Europeu e Conselho da
Unido Europeia, em 4 de julho de 2012, com vigéncia a partir de 16 de agosto de 2012.
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beneficios através de estudos de evento tanto de acGes como, de forma inovadora, através do
exame com a mesma estratégia dos mercados de divida.

Mensurando outros impactos e trabalhando com regula¢des em outras inddstrias, temos o
exemplo do estudo de JOHANNESEN e LARSEN (2016), observando os efeitos da regulagiao
Europeia que exigiu a divulgacdo dos pagamentos de impostos de empresas de petréleo e gas e
de mineradoras feitos em cada um dos paises e projetos em que atuavam. Através de um estudo
de eventos, os pesquisadores associaram a redu¢ao do valor de mercado das empresas a
facilitacio da detec¢do da evasao fiscal, com beneficios sociais que, com certeza, superam o0s
custos privados encontrados.

2.2 Os Estudos Realizados no Brasil

Em todos os estudos examinados na subsecdo anterior, parte das observagdes e
recomendagOes deste artigo foram observadas, resultando em avaliagbes dos efeitos nao
enviesadas e mais robustas. No Brasil, verifica-se um amplo espago para a aplicagdo dessas
estratégias de estimacao, pois até onde se tem noticia, as tentativas recentes de avaliar o impacto
de regulagbes ignora a correlagio contemporianea das observagdes e apresenta, portanto,
estimadores nao eficientes, entre outros cuidados nao observados.

Esse ¢ o caso de diversos estudos que procuraram determinar o impacto da Medida
Proviséria 579/2012 sobre o preco das acoes do setor de energia elétrica, utilizando a estimagao
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A norma dispde sobre as concessoes de geracao,
transmissao e distribuicao de energia elétrica, com énfase sobre a redugao dos encargos setoriais e
das tarifas. Além da correlagdo contemporanea, esses estudos ignoram a possibilidade de que os
efeitos observados sejam causados por fatores outros, concomitantes aos efeitos estudados.

Também sio tradicionais os estudos que procuram aferir os efeitos de regulagoes
especificas em periodos de grande volatilidade, como elei¢cGes e crises financeiras ou politicas.
Em sua maior parte, eles estudos falham em isolar essas influéncias, ou mesmo em formular
hipéteses adequadas sobre os efeitos de cada fator sobre diferentes tipos de empresas.

3. Os Estudos de Eventos Adaptado ao Exame da Regulagio

Para se entender as adaptagoes da metodologia de estudos de eventos aqui proposta, é
necessario estabelecer algumas premissas. Uma terminologia basica para o entendimento da
discussio inclui os seguintes termos:

* Evento: Acontecimento em relagio ao qual se espera uma reagao do valor das agoes,

uma vez que este chegue ao conhecimento do mercado.

* Janela de Evento: Periodo no qual os precos das ag¢des envolvidas no estudo de
evento serao examinados.

* Retorno Anormal (ou Excessivo): Retorno observado para as ag¢oes incluidas no

estudo durante a janela de evento, subtraidos do retorno normal.
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* Retorno Normal: Retorno esperado caso o evento nao ocorresse, medido sempre em
relagdo a um periodo maior que o da janela de evento.

* Periodo de Estimagdo: Periodo no qual se examinam os retornos das agdes das
empresas incluidas no estudo de evento para se determinar o retorno normal.

A forma mais tradicional para o calculo dos retornos anormais segue o denominado
modelo de mercado:

Rit =aj +BjRmt +ujt (01)

Onde Riz é o retorno da acio da empresa i no periodo t, R ¢ o retorno do portfolio de
mercado no petiodo, ujt ¢ uma perturbacao de média zero e aj e Bj sio parametros. O retorno

anormal (Abnormal Return ou AR) é definido como o tesiduo djt deste modelo de mercado no

periodo do evento.

Se inicialmente, seguindo o proposto por FAMA et al (1969), os parametros eram
calculados incluindo o petriodo do evento, desde SCHOLES (1972) estes sao calculados
excluindo a janela do evento, sendo os retornos anormais definidos como o erro de previsao para
o periodo do evento. Ou seja, os retornos anormais sao calculados em duas etapas, primeiro
estimando-se os parametros do modelo de mercado com a exclusio da janela do evento e depois
estimando-se, com esses coeficientes, qual seria o retorno esperado durante o periodo do evento.
A diferenca entre os dois nimeros (isto ¢, o erro de previsio) ¢ considerado como o retorno
anormal.

O pressuposto nesse modelo é o de que os residuos sao distribuidos de forma idéntica e
independente para cada observagdo. A literatura econométrica, entretanto, ja estabeleceu que
erros de previsao tém uma variancia maior do que as perturbagdes da regressao, ja que sao uma
funcio tanto do erro de estimagdo dos parametros como da variancia das perturbagdes (THEIL,
1971, pp. 122-123). Com a definicdo dos retornos anormais, podemos apresentar mais dois
conceitos uteis:

* Retorno Anormal Médio: Average Abnormal Return ou AAR, que é a média dos retornos

anormais das empresas incluidas no estudo de evento em um periodo t, ou seja:

AAR, = (02)

Onde AR ¢é o retorno anormal da empresa i no periodo t, e Ny é o numero de empresas na

amostra durante o periodo t.

* Retorno Anormal Médio Acumulado: A estimativa do retorno médio anormal acumulado mede
o efeito cumulativo de uma informagao especifica fornecida ao mercado em um dado periodo
que vaide 1 ta 2 1, ou seja:
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T2

CAAR(ty,T,) = Z AAR, 03)

t=14

As vantagens do uso dos estudos de evento sao indmeras. A metodologia tem sido
empregada frequentemente, examinando os mais diferentes tépicos como a divulgacio das
demonstra¢oes financeiras, a adogdo de diferentes praticas contabeis, os efeitos dos diferentes
arranjos de governo da sociedade e mesmo o efeito de diferentes regulacdes. Contam-se as
centenas os estudos publicados com o uso da metodologia, levando a um grande refinamento da
técnica e a grande disponibilidade de pessoal apto a desenvolve-los.

3.1 O Calculo dos Efeitos Liquidos

Feitas algumas adequagdes, o estudo de evento permite identificar os diferentes efeitos da
regulagdo, e permite também a avaliagdo do resultado liquido dos novos regulamentos (beneficios
menos 0s custos).

HAHN e DUDLEY (2002, 2004) sugerem, em diversos estudos, que reguladores e
funcionarios do governo entendem que os valores calculados através de estudos de evento
expressariam o beneficio esperado da medida, a serem comparados com os custos. Estes tltimos
seriam, nos casos investigados, mensurados com base em pesquisas junto aos jurisdicionados ou
por outros métodos, em especial no caso dos custos de conformidade’. Tal abordagem implica
em uma dupla contagem, uma vez que o resultado de um estudo de evento ja aponta o resultado

liquido da regulagao.

Para melhor entender esse aspecto, suponha que uma regulaciao qualquer implique apenas
em custos, nao gerando nenhum beneficio. Ao impor custos de conformidade as empresas, a
medida reduz o retorno, sem nenhum efeito sobre custos de transacao ou sobre os riscos. Para
que o retorno fique ajustado ao risco, o preco da agao deve cair. Se existisse um beneficio, por
exemplo decorrente de uma queda generalizada no custo de capital para as empresas, ou pela
reducao dos custos de transagao, haveria um aumento dos precos, ja que o retorno passaria a ser
maior para o mesmo nivel de risco. O resultado dessas duas tendéncias mostra o ganho ou
prejuizo liquido da medida. O mesmo raciocinio se aplica as medidas que alteram o risco, sendo
esperada a mudanga no prego para reequilibrar a relagio entre retorno e risco.

Alguns custos nao serao capturados por essa dinamica. Por exemplo, os custos diretos,
incorridos pelo governo para fazer cumprir a norma, nao alteram diretamente o equilibrio.
Também em situagdes especificas de falhas de mercado os custos recaem sobre a sociedade, e
nao sobre o mercado de valores mobiliarios, em areas como a ambiental, financeira (nos casos de
estabilidades e corridas bancarias) e outras.

JOHANNESEN e LARSEN (2016), por exemplo, identificam a variagdo negativa no
valor de mercado de empresas de extragdo mineral como associada a redugdo na coleta de
impostos dos diversos paises em que essas empresas operavam. VERONESI e ZINGALES
(2010), por seu turno, argumentam de forma convincente que parte dos efeitos do Pacote de

> Os pesquisadores analisaram 55 relatérios com avaliagdes de impacto, indo da administragio Reagan até o mandato
de Bush pai (HAHN, DUDLEY, 2004; HAHN, DUDLEY, 2002; HAHN et al, 2000).
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Paulson para contornar a crise iniciada pela derrocada do Lehman Brothers seria encontrado no
mercado de divida, e ndo apenas na flutuacdo dos valores das acées da companhia.

Um estudo de eventos envolve quatro etapas: a definicdo do evento e de sua data de
anuncio; a mensuragao do retorno das agdes durante o periodo do andncio; a estimagiao do
retorno esperado na auséncia do evento; o calculo do retorno anormal e da sua significancia.
Cada uma dessas etapas comporta especificidades quando o evento examinado é uma regulagao,
como se verificard nas subsegoes a seguir.

3.2 Defini¢ao do Evento e da Data de Anuincio

Segundo a hipétese semi-forte de mercados eficientes, para que um evento tenha efeito
sobre o retorno de uma determinada agao ¢ necessario que ele nao tenha sido antecipado. Por
exemplo, a divulgacao de relatérios financeiros, mostrando o resultado para determinada empresa
em um dado periodo, sé afetara o mercado se niao coincidir com a previsio de especialistas
(MACKINLAY, 1997). Mesmo informagoes novas podem chegar ao mercado antes do anuncio
formal.

E ainda mais dificil precisar em que instante o mercado adaptou os precos a uma nova
regulagio. Quando se trata de uma lei, os debates no Congresso, a atuacio de lobistas e a
movimentacdo de grupos de interesse pode ocorrer muito antes da aprovacao ou da edigdo das
medidas. Mesmo quando nio se trata de uma alteracao legislativa, diversos eventos estao
envolvidos no processo regulatério, incluindo consultas publicas, discussoes de alternativas,
levantamentos e estudos e outras formas de comunicacdo — chamaremos cada um desses eventos
de periodo de anuncio da alteragdo. O resultado pode ser o de que os efeitos da regulacio ja
tenham sido antecipados pelo mercado no instante do anuncio da nova regulagao (SCHWERT,
1981, pp. 132-134).

O estudo de um periodo mais amplo, de forma a incluir todo o processo de preparacio
da regulacao, também nido é uma solucdo razoavel. O sinal (retorno anormal) produzido pela
regulacdo, nesse caso, pode ser encoberto pelo ruido excessivo representado pela volatilidade do
mercado no perfodo. De fato, quanto maior o petriodo analizado, maior a variancia, o que pode
tornar nao significante os retornos anormais - MACKINLAY (1997, Tabela 2 e texto
acompanhando) discute este aspecto, fazendo simula¢Ges sobre o poder dos testes em estudos de
evento.

Estudos bem-sucedidos na determinagao dos efeitos procuram por momentos em que o
processo regulatério “surpreende” o mercado (ou seja, periodos de anuncio significantes). Por
exemplo, no caso do Private Securities Litigation Reform Act (PSLRA) dos Estados Unidos,
promulgado em 1995°, podemos identificar alguns desses momentos. De fato, apds a aprovagio
da nova lei pelo Congresso americano, o texto seguiu para a san¢ao presidencial. O presidente
Clinton, que em um primeiro momento indicou que sancionaria a medida, surpreendeu o
mercado com um veto. Dado o histérico da aprovagao inicial, feita por pequena margem e com
uma quantidade de votos insuficiente para a derrubada de um veto presidencial, o mercado foi

¢ A legislacdo incluiu diversas medidas destinadas a proteger companhias abertas, seus auditores e outros consultores
de class actions oportunistas. Essas medidas reduziriam tais praticas, mas poderiam também tornar dificil a
propositura de a¢Ses legitimas nos casos em que as empresas estivessem envolvidas em fraudes.
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novamente surpreendido por sua derrubada sucessivamente na Camara e, especialmente, no
Senado (JOHNSON, KASZNIK e NELSON 2000).

3.3 Estimagio do Retorno Esperado e do Retorno Anormal

Existem diversos modelos para a determinacao do retorno esperado e para o calculo do
eventual retorno anormal. Alguns desses modelos procuram por uma relagdo estatistica entre os
ganhos esperados e os retornos para o periodo do evento, sendo por isso mesmo denominados
na literatura como modelos estatisticos. Além do modelo de mercado, apresentado na equagao
(01), temos no mesmo grupo o modelo de retornos esperados constantes, expresso na seguinte

equagao:

Rit = Wi +&it (04)

Onde R; ¢ o retorno no periodo t da a¢do empresa i, € &jt ¢ um termo de perturbacio

com média zero. Por seu turno, os chamados modelos econémicos estabelecem restricGes
adicionais, como no caso do Capital Asset Princign Model (CAPM) e o Arbitrage Princig Theory
(APT). Existem indicios de inconstencias no uso de modelos econdmicos, em especial o CAPM,
no caso de estudos de eventos (FAMA, FRENCH, 1996), como consequéncia a a maioria das
pesquisas empiricas tém feito uso dos modelos estaticos.

3.4 O Agrupamento das Datas dos Eventos

O uso desses modelos fica bastante comprometido no caso do exame de mudangas na
regulacdo, ja que tais alteragcOes atingem varias empresas a0 mesmo tempo. As altera¢Ses também
podem atingir de forma diferente cada grupo de empresas. Por exemplo, no estudo sobre a
PSLRA verificou-se que a regulagao tinha um efeito positivo sobre as empresas com mais chance
de serem alvos de um litigio oportunista, mas tinha um efeito negativo para aquelas mais
propensas a serem processadas por fraude JOHNSON, KASZNIK e NELSON 2000).

De forma similar, um estudo sobre o efeito das decisdes do Federal Reserve sobte
excecdes ao Glass-Steagall Act, permitindo que bancos comerciais subscrevessem valores
mobiliarios, considerava que existiam efeitos diferentes para os bancos comerciais e para os de
investimento (BHARGAVA, FRASER, 1998). Esperava-se que no primeiro caso a possibilidade
de subscri¢ao ajudasse a aumentar os ganhos e a diversificar o risco, enquanto para os bancos de
investimento, que ja podiam fazer a subscri¢ao, a medida resultaria apenas em uma competi¢ao
mais acirrada e na reducdo das margens de lucro.

A anadlise de eventos na forma tradicional assume que a janela do evento nao ocorre no
mesmo perfodo para cada um dos valores mobilidrios envolvidos na analise. Isso permite o
calculo da variancia do retorno anormal cumulativo agregado (CAAR) da amostra sem
preocupagdes com a covariancia entre cada valor mobiliario - por exemplo, entre as ac¢bes de
diferentes companhias. Claramente, no caso de uma regulacao que produz efeitos na mesma data
para todos, a covariancia entre os retornos anormais nao sera zero, ou seja, a hipdtese de que os
residuos sao distribuidos de forma idéntica e independente nao se sustenta. Tal efeito é chamado
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de agrupamento (clustering) dos retornos anormais.

Além disso, no caso do modelo de mercado da equagiao (01) o uso de um indice de
variagao do mercado como o Ibovespa pode ficar comprometido se a alteracao da regulagao
atingir parte significante dos valores mobiliarios que o compde. O problema torna-se mais sério
se levarmos em conta que no Ibovespa algumas a¢des tém um peso grande como, por exemplo,
as da Petrobras — isto ¢, o indice ¢ muito concentrado (SANVICENTE, LEITE, 1995). Como
quanto maior a amostra no estudo de evento, mais proximo seu comportamento serd daquele
observado para todo o mercado, a inclusao do Ibovespa entre os regressores do modelo de
mercado pode fazer desaparecer os retornos anormais (SCHWERT, 1981, secao IV). Ademais,
quando as datas dos eventos estdo agrupadas como no caso de uma regulagio que atinge varias
empresas a0 mesmo tempo, os modelos de retorno constante também sdo inadequados

(BINDER, 1998, p. 116).

A sugestio é o uso do Dow Jones Industrial (DJI) como benchmark do modelo de
mercado ou como teste de robustez. O DJI diario é bastante correlacionado com o Ibovespa —
por exemplo, calculando-se o coeficiente de correlagdo entre os dois indices para 60 dias
consecutivos no periodo entre agosto de 2017 e janeiro de 2018 (o que permite calcular o
coeficiente 61 vezes), temos que este fica acima de 0,60 em cerca de 1/3 das vezes, e acima de
0,30 em quase metade das vezes. Por outro lado, nido existem motivos para acreditar que
alteracoes da regulacdao no Brasil venham a ter um impacto sobre o DJI em um estudo de evento.
Situagbes especificas podem determinar a escolha de outros benchmarkings. Por exemplo,
JOHANNESEN e LARSEN (2016), a0 medirem os retornos anormais de empresas atuando na
Europa, utiliza como benchmarking a variacdo do valor das agdes de empresas semelhantes, nao
sujeitas a jurisdi¢ao europeia.

4. O Modelo Econométrico

A abordagem basica quando existe o agrupamento de datas é o uso de um modelo de
regressao multivariada (Multivariate Regression Model ou MVRM), com uma equagio para cada
empresa i e utilizando variaveis dummy para a data do evento. O modelo ¢é estimado através da
Regressao de Equagoes Aparentemente nao Relacionadas - Seemingly Unrelated Regressions ou
SUR (ZELLNER, 1962 ¢ HENNINGSEN, HAMANN, 2007). O modelo incorpora
explicitamente a heteroscedasticidade entre as equagdes e a dependéncia contemporanea das
perturbacdes nos testes de hipétese’. Supondo a existéncia de N empresas sofrendo a influéncia
de A eventos, temos:

A
Riy =a;+ bRy + z Y1aDar + Uzt

a=1

05)

A
Ry = a; + BoRpe + z Y2aDar + Uzt

a=1

7 A possibilidade de heteroscedasticidade dentro de cada equagdo (ou seja, os residuos na matriz de varidncia e
covariancia podem variar de observagdo para observagiao) permanece, conforme discutem SMITH, BRADLEY e
JARRELL (1986). A questio ¢ trivial e resolvida desde longa data, e neste caso os procedimentos desenvolvidos por
WHITE (1982) permitem o cilculo adequado dos erros-padrio
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A
Ryt = ay + ByRpe + Z YnaDar + upe

a=1

Onde fizemos a inclusio de uma vatidvel dummy D, no modelo de mercado explorado
na equagao (01). A variavel assume o valor 1 nos periodos de cada um dos eventos A, assumindo
o valor zero nos outros periodos. Podemos tanto ter uma variavel para cada periodo de anuncio,
o que ajudaria a localizar quais deles sdo relevantes, como apenas uma unica dummy. Neste
ultimo caso o coeficiente y representa o retorno anormal médio para todos os periodos de
anuncio do evento.

Pode-se, ao invés de incluir uma equacdo para cada empresa na regressao, agrupar as
empresas em portfolios, para os quais se espera os efeitos da regulagao sejam os mesmos (IZAN,
1978). Por exemplo, na discussio sobre os efeitos das exce¢oes ao Glass-Steagall Act,
BHARGAVA e FRASER (1998) agrupam os bancos quatro portfélios: bancos comerciais com
poderes de subscri¢io, bancos comerciais que aguardam a autorizagdo para ter poderes de
subscri¢ao, bancos comerciais sem poderes de subscricao e bancos de investimento.

E possivel relacionar os retornos anormais com variaveis especificas de cada empresa na
abordagem de MVRM através da inclusao de variaveis de interagao, resultado da multiplicagao da
variavel dummy do evento por variaveis refletindo essas caracteristicas especificas (SMITH,
BRADLEY, JARRELL, 1986). Essa foi a abordagem seguida no estudo sobre o PSLRA, onde os
autores incluiram termos de interagao entre o evento e indicadores da probabilidade marginal de
que a empresa poderia ser vitima de uma agao judicial oportunista ou de uma ag¢ao por fraude
(JOHNSON, KASZNIK e NELSON 2000). O modelo para observarmos os efeitos da regulacao
sobre i empresas em t perfodos, obtendo o efeito médio da regulagao e os efeitos associados a k
caracteristicas sera composto de i equacbes na forma (Poderia-se considerar aqui também a
existéncia de A periodos de anuncio):

K
Ryt = a; + BiRyye + DeYvo + Z YiXkie ( + Ui (06)
k=1

Estimados por SUR, onde o coeficiente ¥ mede os efeitos médios da regulacao e os
coeficientes ¥j medem os retornos anormais associados a cada caracteristica. O uso dessas
interagdes também ajuda a amenizar o problema com o agrupamento dos eventos em uma
mesma data do calendario, principal problema na analise dos efeitos da regulagio. Ao fazer
predicoes sobre o efeito da regulagdo sobre essas variaveis pode se separar o efeito da regulagiao
do efeito de outros acontecimentos contemporaneos a regulacao, ou seja, elas ajudam a excluir a
possibilidade de que o retorno anormal seja efeito de alguma caracteristica nao observada.

Evidentemente, tais caracteristicas ndo observadas e outros eventos capazes de aumentar
a variancia no periodo de estimacao devem ser controlados pela inclusio de regressores
adicionais. Por exemplo, BHARGAVA e FRASER (1998, p. 454 ¢ nota 11) incluem em seu

estudo uma dummy representando o periodo de passagem do Financial Institutions Reforn, Recovery,
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and Enforcement Act (FIRREA), ja que a aprovagao de tal diploma coincide com um dos periodos
de estimagdo no estudo de evento. No mesmo sentido, KLEINOW et al (2014), ao examinar os
anuncios da regulagdo que classifica as institui¢oes bancarias sistemicamente importantes (SIFI),
reconhece a existéncia de fatores contemporaneos capazes de gerar os mesmos efeitos (os
confounding factors), contornando-os através da inclusao de dummies apropriadas.

A interacao pode ser feita inclusive com variaveis que mostram a conformidade
voluntaria e antecipada com a norma. Suponha, por exemplo, que uma nova regulagao estabeleca
uma propor¢ao minima de membros independentes no conselho de administracdo das
companhias abertas. F possivel que algumas empresas ja tenham essa proporcio de membros
independentes, e que outras possam atingir essa propor¢ao com a inclusao de poucos diretores.
Como a norma ¢ obrigatéria, tal teste nado precisara lidar com problemas de auto-selecao
enfrentados quando examinamos a adesao voluntaria a determinados padroes de governo da
sociedade?.

4.1 O Uso de Dados Diarios

No caso do uso de dados diarios pode ser necessario o ajuste do modelo para lidar com o
problema da comercializagdo ndo sincronizada de a¢des (nonsynchronous trading). Esse efeito ocorre
quando pregos que supostamente seriam coletados em intervalos regulares sdo, em realidade,
registrados para intervalos irregulares (MACKINLAY, 1997). No caso de estudos com cotagdes
diarias utiliza-se a cotacdo de fechamento, que se refere a cotacio do dltimo negocio realizado
naquele dia. Esses negocios ndo ocorrem ao mesmo tempo, assim nao existe o espagamento de
24 horas assumido pelo método, o que introduz viés nos movimentos e comovimentos dos
retornos. BROWN e WARNER (1985, pp. 18-20) ressaltam que o problema é pior no caso de
eventos que ocorrem na mesma data (caso tipico da regulacao) e quando as agdes examinadas sao
esparsamente negociadas (pouca liquidez). Nesses casos os parametros do modelo de mercado
podem ser calculados usando os estimadores derivados por SCHOLES e WILLIAMS (1977). No
MVRM, SAUNDERS e SMIRLOCK (1987) introduzem termos defasados para reduzir o viés de

nao sincronismo.

4.2 Testes de Hipotese e Poder do Teste

A abordagem do MVRM permite o teste de hipoteses conjuntas, o que ¢ particularmente
util se existir a possibilidade de a regulacao atingir de forma diferente cada empresa. De fato, se
os efeitos tiverem sinais opostos para grupos diferentes de empresas, a estimagao por MQO
tornaria dificil encontrar resultados significantes, isso além das consequéncias ja discutidas do uso
de MQO em estudos de evento sobre regulacGes em geral.

A hipétese Hy nesses estudos seria a de que o evento nao tem efeito no prego das agoes,
ou seja, que o retorno anormal ¢ igual a zero. Isso implica em que os coeficientes y na equagao
(06) nao seriam estatisticamente diferentes de zero. Entre outras hipéteses, podemos verificar no
MVRM:

8 Alguns autores defendem a endogeneidade de algumas formas de governo da sociedade, quando essas sdo
voluntariamente escolhidas pela empresa (BHAGAT, ROMANO, 2007)
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* A hipotese conjunta de que todos os retornos anormais sao iguais a zero.

* A hipétese de que o retorno para cada empresa (ou para cada portfolio de empresas) é
igual a zero.

* A hipétese de que os retornos sao significativamente diferentes para cada empresa (ou
portfolio), implicando em que yjx —¥jx =0, onde i e j sdio os coeficientes para
diferentes empresas e I # J.

Os testes para as hipoteses conjuntas (primeira e terceira no exemplo acima) no MVRM
usam a estatistica WALD definida por THEIL (1971, p. 314 e p.402, tb. SCHIPPER,
THOMPSON, 1983). BINDER (1985a) apresenta evidéncia de que em alguns casos o teste de
WALD pode resultar enviesado contra a hipdtese nula quando temos 60 ou mesmo 250
observagoes por equagdo. O autor sugere o teste I definido por RAO (1973), o que pode ser
adotado como uma verificag¢ao adicional da robustez do teste de hipotese.

4.3 Tamanho da Amostra e Periodo do Estudo

A defini¢ao apropriada do periodo de estimagdo do retorno médio, da janela do evento,
da quantidade de empresas na amostra e a respeito do uso de dados diarios, mensais ou de outra
periodicidade deve levar em conta o poder do teste. O sinal do retorno anormal pode ser
mascarado pela volatilidade no periodo da janela do evento, caso esta seja muito grande. O
tamanho do retorno anormal tende a ser um numero relativamente baixo, em alguns casos
ficando em 0,5% ou 1%. Conforme mostrou MACKINLAY (1997), no caso de um retorno de
0,5% com uma variancia de 0,0004°, teremos com uma amostra de 20 e em um teste de 5% o
poder de apenas 0,2 — se a amostra for aumentada para 60, chegamos a um poder de 0,49.

A hipétese nula (Hy) de que a regulacao nio tem efeito sobre os retornos anormais serd
violada se o efeito se der tanto através da alteracao do retorno médio como de sua variaciao. Para
o teste apenas de variacbes da média seria necessario adotar modelos que incorporassem
alteragoes da variancia em Hy, como os que utilizam a metodologia discutida por BOEHMER,
EKKEHART, e MUSUMECI (1991). Pode existir também o interesse em avaliar o impacto
sobre o risco da empresa, onde uma possivel solugao poderia ser o uso do beta do modelo de
mercado.

Estudos também mostraram que o uso de valores diarios, embora introduza desafios
quanto a independéncia dos erros (questoes, como se viu, resolvidas com o uso do MVRM),
melhora o poder do teste. Observando as discussdes de MACKINLAY (1997, tb BHAGAT,
ROMANO, 2007), a sugestao ¢ de se usar um intervalo de estimagao de 120 dias, 60 antes e 60
depois do evento, com uma janela de evento de um a trés dias'’.

Em muitos casos o anuncio do evento se da depois do fechamento do mercado, o que
resulta em retornos anormais no dia seguinte — neste caso, poderia se trabalhar com uma janela
de dois dias. Alguns estudos incluem o dia anterior ao anuncio, para lidar com a hipétese de

% Essa varidncia é compativel com eventos que nio induzem volatilidade adicional. Alguns autores sugerem que a
varidncia seria naturalmente maior na janela do evento para os casos de anuncios significantes, situagdo na qual se
deveria considerar uma varidncia maior na avaliacio do poder dos testes.

10 Outra vantagem em adotar um periodo curto é a de que quando a janela de evento ¢ curta em relagio ao periodo
de estimagio dos retornos normais a correlagao serial nos retornos deixa de ser importante (BINDER, 1998, p. 116).
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vazamento das informagdes (nesse caso, nao fica claro porque a informagao vazaria apenas um
dia antes, e nao com uma antecedéncia maior).

A selecio da amostra também deve ser cuidadosa, ja que existe a tendéncia do
pesquisador em selecionar as empresas com base em suas caracteristicas. Recomendamos
elaborar um sumario das caracteristicas da amostra, considerando informa¢bes como a
capitalizacio de mercado, representatividade na industria, dados de liquidez e outros. O exame
dessas informagdes pode tornar clara a existéncia de viés na sele¢ao ou de outros problemas.

4.4. Aplicagao a Analise Ex Post

A analise de eventos tem seu potencial maior na analise posterior dos efeitos da
regulagao. Em principio existe uma correlagiao perfeita entre o evento sob exame e a regulagao
para a qual se pretende determinar os beneficios — como se vera, no caso da avalia¢io ex ante a
técnica é utilizada para um evento que apenas aproxima os efeitos da regulacio (uma proxy).
Embora alguns pesquisadores encarem o resultado em um estudo de evento como representando
apenas os beneficios da medida, a serem comparados com os custos, tal abordagem implica em
uma dupla contagem — os resultados, como discutido na sec¢ao 3.1, sdo liquidos.

Existem, entretanto, situagdes nas quais os efeitos sao diferentes para cada ente regulado
(por vezes mesmo opostos). O uso da MVRM permite o teste conjunto de hipdteses nessas
situagOes, entre outros beneficios. Resta saber como extrapolar os resultados de forma a obter os
efeitos liquidos sobre todo o mercado nessa situagao. O problema fica exacerbado quando
propositadamente restringimos a amostra, de forma a fazer a avaliagdo apenas para os grupos
mais afetados pelas medidas, como no estudo sobre o PSLRA (JOHNSON, KASZNIK e
NELSON, 2000). Ao escolhermos apenas as empresas mais afetadas pelas medidas, aumentamos
a chance de colher resultados significantes na analise de eventos, pois a relacao entre o sinal e o
ruido fica ampliada. Como seria possivel, entretanto, calcular os efeitos para todo o mercado?
Utilizar os coeficientes estimados na regressao seria desaconselhavel, ja que existe o pressuposto
de que as empresas deixadas fora da amostra nao reagem na mesma propor¢ao ao evento.

No outro extremo, poderfamos incluir o maior numero possivel de empresas na amostra,
de forma a termos uma estimativa ja para todo o mercado. O primeiro problema com essa
solugdo é que ela pode aumentar a chance de colher resultados nio significativos. O maior
problema, entretanto, ¢ o de como encontrar um benchmarking de mercado para tal teste. Como
o discutido anteriormente, quanto maior a amostra, mais ela tendera a mimetizar o
comportamento do indice de mercado (nesse caso, o Ibovespa). A solucao que sugerimos foi a de
realizar testes também com o D]JI - parece-nos também que neste caso ¢ interessante informar
qual o grau de correlacio entre o DJI e o Ibovespa no periodo de estimacao. A Tabela 1
apresenta um resumo dos passos para a realizacao do estudo:

Tabela 1 — Etapas para a Analise Ex Post de Regulagdo

# Descrigéo

1 | Escolher o evento (normalemente uma regulacao) e os anuncios relavntes. Tais anuncios

surpreender o mercado).

devem trazer informagdes novas, ainda nao incorporadas nos precos (devem, no jargao,

2 | Definir a janela do evento, sendo recomendado incluir o dia do evento e o posterior (janela de

2 dias, de forma a obter testes com o poder adequado).
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3 | Definir o periodo de estimacio do evento, incluindo os 60 dias anteriores e os 60 dias
posteriores a janela do evento.

4 | Observar, para o perfodo de estimagido, se existe algum outro acontecimento capaz de
introduzir uma variancia extraordinaria nos pre¢os, como quebras, crises cambiais, episddios
de fuga de capitais e a edicdo de outras regulacSes com impacto no mercado.

5 | Para esses periodos, escolher entre a limitagdo da amostra através da exclusio de
determinados periodos ou a inclusio de variaveis que facam o controle de tais
fatores.

6 | Conjecturar quais os efeitos da regulagdo sobre o mercado ou partes deste, e aindasobre
caracteristicas especificas das empresas, de forma a definir a amostra e as
variaveis de interacao.

7 | Escolher as empresas que fardo parte do estudo, e determinar a necessidade de
agrupa-las em diferentes portfélios ou de examina-las individualmente.

8 | Apresentar as estatisticas descritivas da amostra, como médias, desvios-padrio,
minimos e maximos.

9 | Levantar dados sobre a variacdo diaria das agdes dessas companhias, do indicelbovespa e
do DJI, tanto para o periodo de estimagao como para a janela de evento. Calcular e
apresentar o coeficiente de correlagao entre o Ibovespa e o DJI.

10 | Levantar dados para as demais variaveis de controle, sejam as relativas acaracteristicas das
empresas, sejam as relacionadas com outros eventos capazes de gerar volatilidade indesejada.

11 | Estimar os coeficientes das equagbes em (06) usando a abordagem de Regressio de Equagdes
Aparentemente nao Relacionadas (SUR).

12 | Determinar as hipéteses de interesse — existéncia de um efeito estatisticamentediferente
de zero da regulagao sobre o mercado, de diferentes efeitos econdémicos para as empresas
ou grupos de empresas ou outros.

13 | Realizar os testes de hipétese com o uso da estatistica de Wald e o teste alternativo da
estatistica I desenvolvida por RAO. Confrontar a magnitude dos coeficientes e dados da
amostra para averiguar possiveis problemas com o poder dos testes.

14 | Estimar os coeficientes e testar as hipoteses nos modelos de teste de robustez, considerando
a substituicao do benchmark (Ibovespa ou D]JI), o teste com diferentes grupos de ag¢des, a
exclusio de determinadas empresas e controles para a comercializa¢io nao sincronizada no
caso de agbes de menor liquidez.

5. Limitagdes e Casos Praticos

O uso de estudos de evento para a analise dos efeitos liquidos da regulagao, como se ve,

aproveita as vantagens do mercado de a¢Oes em estabelecer pregos para oferecer uma andlise com
uma precisao dificil de ser obtida por outra forma. Os quase cinquenta anos desde o inicio
do desenvolvimento do método e os milhares de estudos ja feitos dao uma base empirica e
teorica solida para o seu uso.

Como se viu da discussao, o método serve nao apenas para estudar regulacdes referentes

a emissao e comercializagdo de agdes, ou mesmo de companhias abertas no geral, mas para a
analise de todo e qualquer tipo de regulacao. Regras para negociagao privada de titulos outros
valores, para fundos fechados, derivativos, legislagbes de carater penal e outros casos estao
cobertos pelo método.
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As propriedades que tornam os estudos de evento tao uteis para essas analises, uma vez
observadas as adaptagOes apresentadas neste artigo, sio aquelas derivadas das hipdteses de
eficiéncia dos mercados, especialmente a sua versao semi-forte. Como a precificagao das agoes
reflete toda a informacdo disponivel, no instante em que se revela o conteddo de uma nova
regulagdo os pregos providenciarao uma avaliagao de seus efeitos liquidos. Essa avaliagao leva em
conta todos os efeitos diretos e indiretos, possibilitando uma avaliagdo de efeitos liquidos pouco
provavel de se obter de outra forma.

Além das questdes técnicas na abordagem econométrica para a realizagao das analises de
evento, todas discutidas nas se¢Oes anteriores, essa abordagem pode, como qualquer método
estatfstico, sofrer de outras limitacGes. A primeira delas é a eventual falta de dados — o método
depende da avaliacao da variagao diaria no preco de agdes, e sera tdo mais valioso quanto mais
esses dados estiverem disponiveis.

Uma limitacado mais importante, entretanto, existe quando os efeitos liquidos procurados
forem por demais pequenos. Alteragdes especificas em mercados muito restritos, ou em
caracterfsticas secundarias desses mercados, podem nido produzir um resultado liquido
perceptivel. Esses valores podem ser encobertos pelo excesso de ruido provocado pela oscilagao
do preco das acbes. Mais do que uma limitacio do estudo de eventos, entretanto, essa ¢ uma
limitagdo dos métodos econométricos em geral — dado que a principal abordagem nesses
métodos ¢ a analise de regressio, com a estimagao de parametros populacionais através da analise
de amostras, pequenas oscilacdes e diferencas diminutas nesses parametros sio naturalmente
dificeis de detectar.

Essas poucas limita¢oes nao tém impedido o uso do estudo de eventos nas mais diversas
areas. Como vimos na introduc¢ao deste artigo, eles foram usados em estudos tao diversos quanto
o efeito do judiciario sobre a economia (entre outros, as diversas discussdes sobre o Private
Securitites Litigation Reform Act), as excessOes ao Glass-Steagall Act, alteragdes em regulagdes no
setor de infraestrutura, padrées de seguranga e outros, e mesmo em regulagoes sobre o governo
das sociedades.

As secdes a seguir discutem alguns casos especificos na area de regulagao financeira, mas
o método, como se depreende da discussao até aqui, se aplica a qualquer regulagao.

5.1.  Casos Praticos para Analise Ex Post

A analise ex post da regulagao de valores mobiliarios pode ser naturalmente realizada
através do estudo de eventos, observadas as adaptagdes propostas ao longo do artigo. Tratando-
se de uma medida ja em vigor, existe uma grande facilidade em determinar o evento e, com isso,
obter os efeitos liquidos da atuagao do regulador.

A analise dos efeitos da regulacio com o uso dos estudos de evento também nio esta
restrita a0 exame das emissOes de ag¢oes, do desempenho de companhias abertas e das regulagoes
correlatas. O uso do preco das agdes para a avaliacio dos impactos liquidos da regulacao de
valores mobiliarios esta relacionado apenas com o processo de formagao de pregos no mercado
acionario, ou seja, trata-se apenas de uma coincidéncia o fato de que a variavel dependente nesses
estudos (o retorno de um portfélio de agdes) também seja regulada pelo mesmo 6rgao.

Qualquer que seja o valor mobilidrio ou regulacio sob estudo — recebiveis de diversas
espécies, debéntures, disciplina do exercicio das fungdes de agentes fiduciarios, de intermediarios
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e de outros agentes, regulacao de colocagdes privadas e outras possibilidades — teremos do lado
da variavel dependente um portfélio de a¢oes. Essas a¢oes tanto poderdo ser de empresas que
sao alvo direto da regulagdao, como daquelas que apenas indiretamente sofrerdo os impactos. Por
fim, mesmo mercados de divida também podem ser usado para avaliagoes através de estudos de
evento, se forem suficientemente liquidos. Este é o caso da avaliacdo feita por VERONESI e
ZINGALES (2010) a partir do mercado de Credit Defaunls Swaps (CDSs), avaliando os efeitos do
pacote de Paulson. As subsecOes a seguir apresentam trés casos, com uma modelagem preliminar
dos estudos de evento.

5.2.  Agentes Fiduciarios

A Instru¢ido da CVM n° 28 veda a atuagdo como agente fiducidrio na emissao de
debéntures aqueles que tenham exercido a mesma fun¢do em empresa integrante do mesmo
grupo. Com o crescimento das emisses, a vedacdo fez escassear a provisio de agentes
fiduciarios, e participantes do mercado tiveram que recorrer com cada vez mais frequéncia a
contratagao de instituicbes com menos experiéncia ou com estrutura reduzida.

A questao foi apresentada a CVM, solicitando-se o abrandamento da vedagao do artigo
10 da instrugdo, de forma a permitir que um mesmo agente pudesse acumular as fungées em
empresas ligadas ao mesmo grupo. Em 28 de julho de 2009 a comissido indeferiu o pedido. Viu-
se, entretanto, agravar a situagao depois desse julgamento — nao houve a entrada no mercado de
instituigoes mais experientes, a0 mesmo tempo em que o nimero de emissoes se ampliou.

Embora a modelagem possa ser feita usando como evento a edigdo da ICVM n° 28,
existem alguns inconvenientes na escolha. A medida ¢ de 1983, o que ja por si dificulta a coleta
de dados. E necessario recordar que além das cotacdes didrias precisamos consultar o noticiario
da época, comunicagdes do regulador e quaisquer outros anuncios capazes de antecipar os efeitos

da medida.

Entretanto, o problema nao reside apenas na dificuldade da coleta de dados. A escassez
de agentes fiduciarios s6 ficou evidente com o crescimento do mercado, assim os efeitos da
norma quando de sua edi¢io poderiam ser dificeis de antecipar.

Por fim, a restri¢ao do artigo 10 vém embutida em uma regulagdo mais extensa, com vinte
artigos e se estendendo, na versdao disponivel no sitio da CVM, por mais de 10 paginas. Seria
talvez dificil separar os efeitos desta disposi¢ao legal em particular das demais presentes no
mesmo diploma.

As informagdes contidas no Edital de Audiéncia Publica n® 09/10 sugerem outras
alternativas. A decisao de 28/11/2009, reafirmando o conteido do artigo 10, seria o melhor
evento para expressar os efeitos liquidos da vedacao nas condi¢des atuais de mercado. Os efeitos
devem ser distintos para cada um dos grupos de interessados:

e Empresas emissoras, definidas como aquelas que mais frequentemente recorrem a
emissao de debéntures, devem experimentar um efeito negativo da decisao e
positivo nos episddios de anuncio que sugerem a revisao do artigo 10.

e Grandes grupos empresariais, que tém mais possibilidade de enfrentar dificuldades
em encontrar agentes fiduciarios, também devem se beneficiar da medida, sofrendo
um impacto negativo da decisdo e positivo dos indicios de revisao do artigo 10.
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e Bancos e outros potenciais agentes fiduciarios devem experimentar um efeito
positivo decorrente da possibilidade de ampliagio de negdcios, e negativo diante da
decisdo. Neste grupo, bancos de investimento em particular devem colher o maior
impacto.

A medida deve ter um impacto positivo para os outros tipos de ag¢ao, refletindo a reducao
nos custos de transacdo, o aumento de liquidez e outros beneficios. De fato, os custos gerados
pela impossibilidade de contratar o mesmo agente nao sé encarecem a captagdo por meio de
debéntures, mas desloca a demanda para outros meios de financiamento menos eficientes. O
impacto sera negativo mesmo para as empresas que nao optam pela emissao do instrumento.
Essas analises todas demandariam um estudo cuidadoso das falhas de mercado ou de governo e
dos objetivos especificos da regulagdao, assim os impactos enumerados devem ser entendidos
apenas como sugestao preliminar. O modelo para essa analise, que envolve varios grupos de
empresas, poderia ser:

A
Riy =a; + iRyt + 2 YiaDat + Uyt
a=1

A
Ry, = a, + BoRpe + z Y2aDar + Uz

a=1

' ©7)

A
Ry = ay + ByRpe + z YnaDar + Unt

a=1

Em que Rxv é o retorno para cada um dos diferentes portfélios (emissores de
debéntures, grupos empresariais, bancos e demais participantes do mercado), e Dar sio as
dummies para cada um dos anuncios da propositura do pleito (de relativizacao do artigo 10) e da
decisao. Note que este ¢ o mesmo modelo apresentado nas equacdes (01) e (02), apenas
desdobrado para tornar explicito o uso do retorno de diferentes portifélios.

5.3  Agentes Auténomos

A Instru¢io 434/06 da CVM dispoe sobre a atividade de agente auténomo de
investimento, revogando as disposi¢es anteriores sobre o tema. O Edital de Audiéncia Publica
03/10 petcebe alguns problemas na forma como patticipantes do mercado tém interpretado a
norma, vislumbrando um conflito de interesses entre a fungdo de agente autébnomo de
investimento e as fun¢oes de consultoria ou de gestio de carteira, frequentemente acumuladas.
Essas consultas culminaram na edi¢ao da Instrugao 497 em 3 de junho de 2011.

Em contraste com o caso discutido na subsecio antetior, a ICVM 434 ¢ relativamente
mais recente, e embora niao se possa negar que o mercado evoluiu desde sua edigiao, podemos
entender que as condi¢oes sao suficientes para que se realize o estudo de evento diretamente com
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a norma em questao. Dada a generalidade da medida, que seria em proveito de todo o mercado
de acGes, os impactos deveriam ser facilmente identificaveis para um portfélio qualquer de agoes.
Empresas diretamente ligadas a emissao de agdes, como bancos de investimento e corretoras,
devem ainda assim apresentar impactos maiores. O modelo, bastante simples, poderia ser:

A
Re =+ R+ ) YaDae + 1t 08)

a=1

Onde a dummy Dat refere-se a cada um dos periodos de anincio e o coeficiente y , captura

o efeito da norma.

5.4 Regulagio da Lei n® 9.613/98

A Instrugao n° 301 da CVM regulamenta a Lei 9.613 de 3 de marco de 1998 - a chamada
lei dos crimes de “lavagem” ou ocultag¢ao de bens, direitos e valores. A instrucdo dispde sobre o
cadastro de clientes, o registro e os limites de transa¢des. A norma foi reformada sucessivas
vezes, pelas instrucoes 463/08, 506/11, 523/12, 534/13 ¢ 553/14.

Este ¢ um caso interessante para a analise de eventos, por se tratar de norma que
regulamenta uma norma de maior hierarquia. Existem, portanto, dois efeitos precificados pelo
mercado. O primeiro é o efeito direto da L. 9.613, habil por si s6 a influenciar os mercados. O
segundo efeito ¢ o de sua regulagdo, que niao pode ser examinado sem considerar o primeiro.

De fato, suponha que a edi¢dao da lei tenha gerado impactos negativos no mercado. Isso
poderia ocorrer através do dosamento errado entre as exigéncias feitas aos agentes financeiros e
os beneficios da lei — por exemplo, os registros demandados pela lei poderiam ser por demais
onerosos, sem a geracao dos beneficios vislumbrados pelo legislador. Sendo o impacto da lei
negativo, uma regulacao desta CVM que reduza a efetividade da lei (em tese, uma regulacao que
nao funciona adequadamente) pode apresentar um efeito positivo.

Quanto aos grupos atingidos pelos efeitos, embora com frequéncia fagamos a inclusio
dos bancos entre aqueles que mais sofreriam os impactos de diversas medidas, no caso da
chamada “Lei dos Crimes de Lavagem de Dinheiro” essa suposi¢ao ¢ mais do que justificada Os
eventos relevantes sdo as datas de anuncios tanto da Lei 9.13/98 quanto da Instrugao 301 (e suas
revisoes), que poderiam ser modelados na forma abaixo:

A A
Ry =a+ PRy + Z YiaDat* + Z Y2aDat?®® +u, 09)
a=1

a=1

301 ) . -
Onde a dummy Dat refere-se a cada um dos periodos de antincio da ICVM 301 e suas revises,

DZE™3 refere-se a0s periodos de andncio da Lei 9.613/98, e os coeficientes y caputuram os efeitos
tanto da lei quando da regulagao.
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6. Conclusoes

As correntes de economia institucional vém, de longa data, reconhecendo o papel e a
importancia das instituicdes sobre o desenvolvimento econémico (NORTH, 2006). As leis e
regulamentos, como parte das instituicbes formais, tém sido em tempos recentes objeto de
pesquisas com relagdo a verificacdo de sua influéncia sobre os negécios, sendo grande a demanda
pela quantificagao de seus efeitos - a esse respeito, o Journal of Institutional and Theoretical Economics
dedicou um seminario e uma edigdo inteira a questao "Does the law deliver?” (JITE, 2011)

Depois de décadas de desregulagao, a Crise de 2008 e outros eventos tém aumentado a
atividade regulatéria de governos e organismos multilaterais. Centros de pesquisa e universidades
tem respondido a essa tendéncia com a retomada dos estudos empiricos sobre os efeitos da
regulacdo, refinando as técnicas para a Analise de Impacto Regulatério. Muitos desses esforgos
tém empregado os chamados estudos de eventos como técnica para a apuragao do valor liquido
dessas regulacGes, sopesando custos e beneficios, em uma abordagem renovada da técnica que
procura enderegar criticas recentes como a correlagdo contemporinea entre as observagoes e a
existéncia de fatores capazes de mascarar e confundir as relagoes de causalidade.

A pesquisa em nosso pafs, entretanto, nao alcangou ainda o mesmo patamar, com
diversos estudos dedicados ao exame de regulagcdes empregando abordagens que resultam em
estimadores enviesados e assintoticamente ineficientes. O presente artigo examina essas questoes,
apresentando as linhas gerais de uma metodologia de estudo de eventos adaptada ao exame do
impacto de regulagées.
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