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RESUMO

O setor elétrico € um dos alicerces necessarios para o desenvolvimento de
qualquer pais e, no caso do Brasil, apresenta evolugao ao longo do tempo, seja em
relagdo ao seu tamanho, regulagcdo ou atores e empresas envolvidas. O referido
setor € complexo, seja em relagédo a quantidade de atores envolvidos, pelo amplo
universo de empresas sejam publicas ou privadas e pela atuagao politica ao longo
da histéria no setor, seja por meio de empresas estatais ou normas
regulamentadoras. Além disso, movimentos recentes dos governos indicam
intencdes de privatizagdes de empresas do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) que ainda
estdo em poder majoritario do Estado. Assim, a presente dissertacdo analisa o
desempenho econdmico-financeiro e de indicadores no mercado acionario de
empresas do SEB listadas na B3, por meio de onze indicadores, no periodo de 2010
a 2019. Por meio de estatistica descritiva e teste U de Mann-Whitney, verifica-se
que, dentre os indicadores analisados, apenas o indicador de liquidez corrente néo
tem diferencga entre as empresas privadas e sociedades de economia mista, ou seja,
os demais indicadores (dez) demonstram desempenhos diferentes entre os grupos
analisados. Além disso, ao se utilizar dados em painel, demonstra-se que existem
diferengcas ao analisar empresas privadas e sociedades de economia mista nos
indicadores relacionados a rentabilidade (ROA e ROIC), lucratividade (Margem
Ebitda) e no mercado acionario (V/VPA, P/L e Firm Value), enquanto que nos
indicadores de liquidez (Liquidez Geral e Corrente), estrutura de capital (6tica valor
de mercado e patriménio liquido) e rentabilidade (ROE) nao foram verificadas
diferengas entre as empresas privadas e publicas analisadas. Sendo assim,
recomenda-se novos estudos no setor que investiguem maior numero de empresas,
bem como setores e paises diferentes, para verificar se os resultados das analises
encontradas na presente dissertacdo se mantém quando em maior numero de
organizagdes e em distinto setor ou cenario econdémico.

Palavras-chave: Setor Elétrico Brasileiro (SEB), sociedades de economia mista,
interferéncia politica, mercado acionario.



ABSTRACT

The electric sector is one of the necessary foundations for the development
of a country and, in the case of Brazil, it has evolved over time, whether in relation to
its size, regulation or actors and companies involved. This sector is complex, both in
terms of the number of actors involved, due to the wide range of companies, whether
public or private, and due to political acting throughout history in the sector, whether
through state companies or regulatory standards. In addition, recent government
moves indicate intentions to privatize Brazilian Electricity Sector (SEB) companies
that are still in the hands of the state. Thus, this dissertation analyzes the economic
and financial performance and the stock market indicators of SEB companies listed
on B3, using eleven indicators, in the period from 2010 to 2019. Through descriptive
statistics and Mann-Whitney U test, it appears that, among the reference indicators,
only the current liquidity indicators have no difference between private companies
and mixed capital companies, that is, the other nine indicators show different
performances between the groups analyzed. In addition, when using panel data, it is
shown that there are differences when analyzing private companies and mixed-
capital companies in the indicators related to profitability (ROA and ROIC),
profitability (Ebitda Margin) and in the stock market (V / VPA , P / L and Firm Value),
while in the liquidity indicators (General and Current Liquidity), capital structure
(optical market value and equity) and profitability (ROE), no differences were verified
between the private and public companies analyzed . Therefore, further studies in the
sector are recommended, investigating a larger number of companies, as well as
sectors and different countries, to verify whether the results of the analyzes found in
this dissertation are maintained when in a greater number of organizations and in a
different sector or economic scenario.

Keywords: Brazilian Electricity Sector (SEB), mixed-capital companies, political
interference, stock market.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTO E MOTIVAGCAO

O setor elétrico esta diretamente relacionado a estrutura produtiva, sendo
vetor de inovagao e geragcao de renda, sendo assim, considerado de extrema
importancia para o desenvolvimento econdmico dos paises (BREY et al., 2014).

Durante a década de 1990, observa-se que com a expansao do plano de
melhoria na governancga publica e adogédo de praticas gerencialistas preconizadas
pelo New Public Management, diversos paises iniciaram também a reestruturacao
de seus setores elétricos, com o objetivo de melhorar seu desempenho (MOREIRA,
2016; BLONSKY et. al., 2017).

As mudancas incluiram a privatizacdo de empresas estatais; a separacéo,
estrutural (de propriedade) ou funcional (empresas de um mesmo grupo econémico),
dos segmentos competitivos (geragdo e comercializagdao) daqueles com
caracteristicas de monopdlios naturais que continuariam regulados (transmissao e
distribuicdo); criacdo de mercados competitivos atacadistas e varejistas; e a
aplicacado de regulagdo por incentivos, em substituicdo a regulagdo pelo custo do
servigo, para os segmentos que continuariam regulados (MOREIRA, 2016).

No setor elétrico, o objetivo primordial das reformas foi criar uma governanga
setorial para trazer beneficios de longo prazo aos consumidores. Esses beneficios
sao alcancados ao se introduzir mercados competitivos com melhores incentivos a
eficiéncia nos investimentos e custos operacionais de usinas novas ou existentes; ao
encorajar inovagdo em tecnologias de geracdo de energia elétrica; ao deslocar
riscos de escolhas equivocadas de tecnologias, investimentos e custos operacionais
dos consumidores para os agentes do mercado (MOREIRA, 2016).

Contudo, hoje ainda muito se discute no Brasil sobre a privatizacdo das
empresas que ainda estdo em poder do Estado, como por exemplo a Eletrobras
(Unido), Cemig (Minas Gerais) e Copel (Parana). A grande questdo é que varios
entes federados brasileiros tém enfrentado restricbes orgcamentarias para realizar a
manutencado e a ampliacdo de infraestruturas e de instalagbes publicas, bem como

para a prestacao de diversos servigos publicos, como exemplo, os investimentos por
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parte dos Estados em relagdo a receita total, encontra-se abaixo de 10%"' (média).
Como alternativa, os governos federal, estaduais e municipais tém demonstrado
interesse em ampliar as aliangas com o setor privado para a gestdo de servigos,
empresas, infraestruturas, instalagdes e espacos publicos, como na concessao dos
aeroportos regionais do Estado de Sao Paulo? ou da concessdo de rodovia no Rio
Grande do Sul®.

No entanto, é possivel verificar também grande discussao acerca da captura
das agéncias reguladoras pelas empresas reguladas e que algumas parcerias ja
comecgaram a ser celebradas entre a esfera publica e privada com resultados nao
necessariamente satisfatorios para os cidaddos e até mesmo para as empresas,
como por exemplo as multas aplicadas em 2020 junto a concessionaria Linhas de
Macapa em razao de interrupcado de energia ocorrida no Amapa e o processo de
caducidade da Abengoa®.

Além das consideracbes acima citadas como a baixa capacidade de
investimento do setor publico, mudanga de posicionamento do Estado, decisdes
politicas entre outros, ao se analisar setores que possuem atuagdo de empresas
publicas e privadas, estudos ao longo do tempo discorreram sobre uma eventual
diferencga, ou ndo, de desempenho econdmico entre empresas publicas e privadas,
que podem ocorrer por diversos motivos como, por exemplo, o objetivo da firma em
si, a sua estrutura de propriedade (Campos, 2006; Santos, 2019) e as
particularidades das empresas publicas (Abrances, 1979; Shleifer, 1998; Lazzarini e
Musacchio, 2018; Santos, 2019). Os movimentos de privatizagdo (Pinheiro, 1999)
também fazem parte do contexto de analise e de discussdo em setores que
possuem a caracteristica de ter empresas publicas e privadas atuando.

Nesse sentido, o setor elétrico brasileiro torna-se extremamente relevante

para estudos cientificos que visem a melhoria de abordagens tedricas, além da

T RREO em foco. https://tesourotransparente.gov.br/publicacoes/rreo-em-foco-estados-e-
municipios/2020/18. Acesso em 30 de jul. 2021

2 https://www.saopaulo.sp.gov.br/secretaria-de-desenvolvimento-regional/concessao-dos-aeroportos-
paulistas-tera-r-447-milhoes-em-investimentos-diretos-2/. Acesso em 30 de jul. 2021

8 https://www.estado.rs.gov.br/governador-assina-contrato-de-concessao-que-garantira-duplicacao-e-
investimentos-de-r-2-7-bilhoes-na-rsc-287. Acesso em 30 de jul. 2021

4 https://www.canalenergia.com.br/noticias/53035026/mme-declara-caducidade-de-linhas-de-
transmissao-da-abengoa. Acesso em 30 de jul. de 2021
Fiscalizagdo da ANEEL aplica multa de R$ 3,6 milhdes na LMTE por ocorréncia no Amapa

. https://bit.ly/2NdTsQF . Acesso em 30 de jul. 2021
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relevancia pratica por ser um setor diferenciado, o que especificamente nesta
dissertagdo leva a seguinte questao de pesquisa: ao analisar o desempenho das
empresas seja pela otica econémico-financeira ou no mercado acionario, uma
empresa cujo sécio majoritario é o Estado, tem desempenho diferente das empresas
que sao privadas no SEB (Setor Elétrico Brasileiro)?

A resposta a questdo acima traz para discussdo uma analise atualizada
sobre as empresas do setor elétrico no que diz respeito a seu desempenho e se
alinha as discussdes teoricas e praticas sobre as disparidades, ou nao, entre
sociedades de economia mista e empresas privadas. Dessa forma, o estudo
contribui para o debate académico bem como auxilia diretamente para novas
discussdes, abordagens tedricas e praticas sobre um tema que ainda demanda
debates e analises criticas por parte da academia e de toda a sociedade.

Apresenta-se a seguir a questao de pesquisa e os objetivos propostos.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

De que maneira o desempenho das empresas do setor elétrico brasileiro é

afetado por ser de propriedade privada ou publica (sociedade de economia mista)?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1. Objetivo Geral
Avaliar se ha diferenca no comportamento do desempenho econdémico-
financeiro e no mercado acionario das empresas do setor elétrico, dependendo da

estrutura de propriedade da organizagao (sociedade de economia mista ou privada).

1.3.2 Objetivos especificos

1) Apresentar o histérico e estrutura institucional do Sistema Elétrico Brasileiro;
2) Verificar se o desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor
elétrico possui diferenciacdo dependendo da propriedade (sociedade de

economia mista ou privada);
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3) Averiguar se indicadores do mercado acionario das empresas do setor
elétrico possui diferenciacdo dependendo da propriedade (sociedade de
economia mista ou privada);

4) Analisar por meio de teste estatistico e analise utilizando dados em painel, se
ha diferenca no comportamento do desempenho econémico-financeiro e no
mercado acionario das empresas do setor elétrico, dependendo da estrutura

de propriedade da organizacgéo (sociedade de economia mista ou privada).

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Neste primeiro capitulo, apresentam-se os aspectos introdutérios e de
contextualizacdo para se chegar a questao de pesquisa, objetivo geral e objetivos
especificos. Além disso, também sédo apresentadas brevemente as justificativas e
contribuigdes, bem como a delimitagdo do estudo e a estrutura da dissertacao.

O segundo capitulo se refere ao referencial tedrico pertinente a pesquisa,
que €& composto por argumentos e evidéncias teoricas que sustentam esta
dissertacdo. Inicialmente, se faz um apanhado acerca do objetivo da firma e a
estrutura de propriedade, a seguir se apresenta as empresas publicas, privatizagéo
e estudos anteriores que abordam o tema.

Por sua vez, no terceiro capitulo sdo descritos os procedimentos e escolhas
metodoldégicas da pesquisa. Na secdo sao expostas as questbes e perguntas de
pesquisa, o0 delineamento, os aspectos da coleta e andlise de dados e ainda, os
quesitos de validade e confiabilidade do estudo.

Ja o quarto capitulo consiste na apresentacao e discussao dos resultados.
Esse capitulo é subdividido em quatro subcapitulos, seguindo os objetivos
especificos para atender ao objetivo geral da pesquisa. Para tanto, no primeiro
momento descreve-se o Setor Elétrico Brasileiro. Na sequéncia, abordam-se os
resultados da estatistica descritiva, e apds os testes realizados. Na quarta secao,
apresentam-se os resultados dos dados em painel.

Por fim, no quinto e ultimo capitulo constam as consideragdes finais,
trazendo as perspectivas dos achados, limitagdes encontradas no estudo e as

sugestdes de pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secao € apresentada a literatura que permeia a pesquisa. Na primeira
subsegdo se aborda alguns aspectos do objetivo da firma e estrutura de
propriedade. Ja na segunda, sdo tratados os aspectos historicos e relacionados as
empresas publicas. Na terceira, discute-se tanto em relacdo a necessidade ou nao
de empresas estatais, como também sobre o desempenho econémico delas, se
comparado a empresas privadas. Na presente dissertagdo, a privatizagao é vista
como a transferéncia do controle acionario do Governo para sécios privados. Por
fim, apresentam-se estudos anteriores acerca do tema.

Para a construgao da revisao da literatura, foram utilizados diversos locais
de pesquisa, inclusive para os estudos anteriores elencados na presente
dissertagdo. Dentre eles, pode-se citar: biblioteca eletronica Spell®, Scielo®, Brazilian
Business Review’, Business Source Premier (Ebsco)®, Google Académico® bem
como diversos sites de universidades brasileiras como USP (Universidade de Sao
Paulo), Unesp (Universidade Estadual Paulista “Julio de Mesquita Filho”), Unicamp
(Universidade Estadual de Campinas), UFPR (Universidade Federal do Parana),

FGV (Fundagao Getulio Vargas) entre outros.

2.1 OBJETIVO DA FIRMA E ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

O objetivo da firma em si varia conforme o enfoque, contexto histérico, bem
como a vertente de pensamento. Conforme Tigre (2005), ao examinar as teorias
econdmicas que estudam o funcionamento das empresas e dos mercados, um leitor
atento ira se deparar com uma consideravel divergéncia acerca do papel das
diferentes forcas que influenciam o crescimento e os objetivos das unidades
produtivas. Assim, ndo existe uma unica definicdo que engloba de forma unica e
inquestionavel as caracteristicas e objetivos da empresa em si.

Ao longo do tempo, diversas teorias discorrem sobre a firma e o

gerenciamento de resultado (Magro et al, 2019), passando de mero mecanismo de

5 http://lwww.spell.org.br/

6 https://www.scielo.org/

7 https://www.bbronline.com.br/index.php/bbr
8 https://www.ebsco.com/e/pt-br

9 https://scholar.google.com.br/?hl=pt
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conduc¢ao racional que permeava toda a interagdo dos agentes econémicos para um
organismo que tem sua personalidade, caracteristicas proprias e objetivos.

Coase (1937) discorre sobre a natureza da firma demonstrando que no
mercado existe tanto um movimento de oferta e demanda que gera uma alocagao de
recursos e até de precificacdo, mas também conta com o empresario coordenando
internamente o processo. Coase explicita que as “firmas” sdo organizadas com o
objetivo de diminuir custos de transagdo que sdo incorporados por terceiros nas
negociacbes de mercado (custos de transacdo), assim, as empresas sao
estruturadas para atuarem diretamente no mercado, reduzindo esse “custo”. Ao ter a
firma, os custos de transagdo podem ser diminuidos (n&o extintos), justificando
assim a existéncia da firma, onde contratos sdo estabelecidos e os custos
minimizados. Conforme Coase (1937, p.393), a firm, therefore, consists of the sytem
of relationships which comes into existence when the direction of resources is
dependent on an entrepeneur.

Penrose (2009) ao escrever sobre a teoria do crescimento da firma explicita
que a firma é uma estrutura que tem tanto uma organizagdo produtiva como
organizacional (administrativa) e existem fatores que podem limitar o crescimento,
que pode ser a capacidade gerencial, fatores de mercado ou do produto e o proprio
risco e incerteza. Além disso, discorre sobre os investimentos e lucros da empresa,
demonstrando que estao intrinsicamente ligados, pois ao reinvestir o lucro da
empresa em novos investimentos, tende a trazer um crescimento no longo prazo,
desde que nao seja investido em algo que destrua valor.

Conforme assinala Casonato e Costa (2019), para Penrose, o objetivo ultimo
da firma é o lucro, mas o que guia suas atividades produtivas nesse sentido séo as
“‘oportunidades produtivas”, que s&o as possibilidades passiveis de serem
aproveitadas pela firma e que a hipotese basica adotada é de que as firmas estao
sempre na busca por aumentar seu lucro, e como resultado tem-se o crescimento
econdmico. Nessa tentativa, buscam deliberadamente empreendimentos que
permitam esses ganhos.

Dentro da administragao financeira, tém-se que a empresa deve buscar a
maior riqueza possivel a seus proprietarios. Ou seja, as firmas tém como

caracteristica inerente a busca por maximizar a riqueza.
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Conforme Assaf Neto (2014, p.18):

Fundamentalmente, a administragéo financeira esta voltada para a criagcao
de riqueza, e a orientagcado basica das decisbes financeiras das empresas
segue o objetivo principal de maximizagao da riqueza de seus proprietarios.
Ao perseguirem esse objetivo, as decisbes financeiras ndo somente
beneficiam os investidores da empresa, mas também permitem
identicamente que se reflta nos recursos econdmicos da sociedade,
maximizando a riqueza de toda a economia.

Para os neoclassicos, a firma tinha como objetivo a maximizagdo de seu
lucro, que combina fatores de producido disponiveis no mercado para produzir
bens/servigos comercializaveis, sendo os agentes dotados de racionalidade (Tigre,
2005; Serva, 2007 e Loch, 2016).

Além do objetivo da firma em si, outros fatores influenciam em sua atividade,
como por exemplo a propria estrutura de propriedade das empresas, que é
estabelecida em duas dimensdes. A concentragao da propriedade é a primeira delas
e refere-se ao numero de agdes detidas por um acionista ou por grupo de acionistas.
A segunda dimenséao ¢é a identidade do acionista majoritario, ou seja, a categoria que
detém o controle acionario da empresa: familia, governo, banco, investidor
institucional ou companhia nao-financeira. As empresas apresentam diferentes
estruturas de propriedade, como numero maior de agées em maos de um acionista
ou a presenca de familias ou bancos como acionistas majoritarios. Pode-se esperar
que cada tipo de acionista tenha interesses distintos e que a concentracdo da
propriedade implique autonomia decisoria que determine todas as demais decisdes
na esfera organizacional. Pode-se esperar, ainda, que as diferengas nas estruturas
de propriedade sejam resultado de uma racionalidade (no sentido da existéncia de
uma razao) cujos determinantes possam ser estabelecidos e que o desempenho
organizacional seja o mais importante (CAMPQOS, 2006).

A estrutura de propriedade de uma empresa € estabelecida pela
concentracao de propriedade e pela identidade dos acionistas. Dessa maneira, tem-
se que o perfil do acionista se constitui em um dos fatores que determinam suas
preferéncias e objetivos, o que pode afetar as diretrizes das empresas, gerando
assim diferentes niveis de desempenhos para cada tipo de estrutura (SANTOS,
2019).
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Conforme Sant’Ana et al (2016, p. 719):

As empresas apresentam concentragdo de propriedade diversas, o que
pode causar diferentes comportamentos por parte dos ja detentores das
acgbes, dos futuros compradores e dos diversos stakeholders interessados
no controle e propriedade da firma, ou em suas atitudes perante o ambiente
externo. Dessa forma, a estrutura de propriedade esta diretamente ligada a
conceitos envolvendo principalmente a teoria da agéncia e governanca
corporativa, conceitos esses que, por sua vez, tém impacto direto no
desempenho da firma.

Assim, observa-se que a propria estrutura de propriedade pode ter diversos
fatores determinantes, como por exemplo a competigcdo setorial, contexto politico,
social, regulatério e de leis, que influenciam tanto o resultado empresarial como de
sua estrutura de capital, politica de dividendos, crescimento empresarial, de sua
atuacao no mercado no geral bem como de formas de controle e gestdo. Paises
desenvolvidos podem induzir a determinadas estruturas, tendo em vista o contexto
legal inserido por exemplo, assim como paises emergentes com fracas proteg¢des
aos investidores podem ter problemas de captura entre outros (LAZZARINI et al,
2020).

Demsetz e Lehn (1985) listam que as trés principais forcas que merecem
investigacdo e afetam a estrutura de propriedade sdo: o tamanho da empresa, o
potencial de “controle” que esta relacionado ao ganho de riqueza através do
monitoramento do desempenho gerencial pelos proprietarios da empresa e por
ultimo a regulagao do setor de atuagao.

No contexto da estrutura de propriedade e gestdo, a teoria da agéncia
(Jensen e Meckling,1976) e seu “custo associado” baseia-se no fato de que a
relagdo entre a propriedade e o controle da empresa pode configurar um problema
no qual o administrador (agente), aquele que possui o controle, poderia utilizar-se de
seu poder em favor proprio, ndo priorizando a empresa e o interesse dos detentores
da propriedade (principal). Ou seja, o administrador (agente) maximiza sua utilidade
e nao a do proprietario (principal), necessitando assim de custos de monitoramento,
incentivo entre outros.

A relevancia do conflito de interesses entre proprietarios e administradores,
especialmente em relagdo as suas provaveis consequéncias para o desempenho
das firmas, repercutiu no surgimento da teoria da agéncia (CAIXE e KRAUTER,

2013).
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Na maioria das relacbes de agéncia, o principal e o agente incorrerdo em
custos positivos de monitoramento e de concessao de garantias contratuais (tanto
nao pecuniarios quanto pecuniarios) e, além disso, havera algum nivel de
divergéncia entre as decisbes do agente e as decisbes que maximizariam o bem-
estar do principal. Importante também destacar que a questao de “induzir’ para que
um agente se comporte para maximizar o bem-estar do principal é, de certa forma,
geral e esta presente em todas as organizagbes, seja em empresas privadas,
mistas, cooperativas, drgaos pubicos, sindicato entre outros (JENSEN e MECKLING,
1976).

Conforme Silva et al (2002, p. 8):

A compreenséao da estrutura de controle é de fundamental importancia, uma
vez que ela influencia diretamente a eficiéncia do mercado por controle
corporativo. Primeiramente, ela mostra o grau de diversificagdo de risco dos
acionistas. Outro ponto importante é que ela demonstra um potencial
problema de agéncia na gestdo da firma. Pode haver um problema de
agéncia entre a geréncia e os acionistas, pois a primeira pode nado estar
maximizando o valor para os ultimos. Quando existe um acionista que pode
influenciar a geréncia de uma companhia, novo problema de agéncia pode
surgir, desta vez entre os acionistas controladores e o0s acionistas
minoritarios.

Além disso, outros efeitos relacionados ao ambiente da organizagao, tais
como mudangas nas leis, entrada de novos concorrentes no mercado e inovagdes
tecnolégicas também podem afetar o futuro da organizagcédo. Essas incertezas sao
vistas dentro da teoria da agéncia como uma troca entre riscos e recompensas. A
implicagcdo é que as incertezas dos resultados relacionadas a disposicdo em aceitar
riscos devem influenciar os contratos entre agente e principal (SANT'ANA et al,
2016).

Além da questdo de agente-principal, podem ocorrer outros conflitos no
contexto da estrutura e concentragcéo de propriedade, bem como junto aos diversos
stakeholders.

Um exemplo € quando a presenga de grandes acionistas com controle
majoritario pode ser prejudicial devido a possibilidade de interesses dos
controladores nao estarem alinhados com os interesses dos demais acionistas

(minoritarios). Além disso, no contexto no qual o sécio majoritario € o Governo, pode

ocorrer também o conflito principal-principal.
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Conforme Okimura et al (2017):

O poder de controle que um acionista controlador pode ter possibilita o uso
dos recursos da empresa em beneficio proprio, enquanto outros acionistas
da empresa arquem parcialmente com os custos. Entretanto, em paises
com baixa protegdo legal para os investidores, a concentragdo da
propriedade parece ser uma resposta do mercado para minimizar a
probabilidade de expropriagao por parte dos administradores em detrimento
dos acionistas.

Desta forma, a presenga de acionistas controladores esta associada
duplamente a custos e beneficios para a empresa, com o efeito ‘liquido’
sobre o valor e desempenho das empresas, colocando-se como assunto
essencialmente empirico na atualidade.

Ou seja, a discussao sobre a estrutura de propriedade e seu contexto em
cada setor e pais tem diversas facetas e evolugbes ao longo do tempo, inclusive
relacionado ao grau de protecdo a classes de investidores, além de aspectos
juridicos e institucionais.

Dentro do contexto da teoria da agéncia e eventuais conflitos entre agente-
principal ou entre outros atores envolvidos, a governanga corporativa emerge e
evolui para tentar, por exemplo, diminuir as assimetrias, aprimorar a conformidade e
melhorar a transparéncia.

Conforme Prudéncio (2020), a governanga corporativa envolve mecanismos
que ajudam no alinhamento de interesses e na protegao ao investidor, dessa forma,
a adogao desses mecanismos pode ser considerada um sinal de responsabilidade
corporativa. Para Shleifer e Vishny (1997), a governanga surge com diversos
mecanismos que tentam reduzir esses conflitos nas empresas, como, por exemplo, a
protecao aos acionistas minoritarios no que se refere a seus investimentos.

Em paises com alta concentragcdo de propriedade e mercado de capitais
pouco desenvolvidos como na América Latina e em especial no Brasil, uma das
questdes centrais da governanga corporativa € o conflito de agéncia existente entre
acionistas majoritarios e minoritarios (Dami et al, 2006). Ou seja, a prépria discussao
sobre os eventuais conflitos vai além do agente-principal.

Conforme o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa )'°, a

definigdo de governancga corporativa é:

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os

10 hitps://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa. Acesso em: 24 jan. 2020.
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relacionamentos entre sécios, conselho de administragéo, diretoria, érgaos
de fiscalizagao e controle e demais partes interessadas. As boas praticas de
governanga corporativa convertem principios basicos em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econdmico de longo prazo da organizagéo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagao, sua
longevidade e o bem comum.

Ou seja, quando a governanca corporativa &€ implantada, seja no setor
publico ou privado, pauta-se principalmente na transparéncia, conformidade,
igualdade e prestagao de contas.

A transparéncia visa deixar evidenciado os dados, visdes e resultados para
todos analisarem caso desejem (stakeholders por exemplo), a conformidade gera
uma seguranca juridica, de processo e uniformizacgao, igualdade, pois nao permite
que os acionistas minoritarios ou mesmo quem nao tem tanta “forga”, seja politica,
de representacéo, dentre outros percam valor por atitudes de gestdo do controlador
e prestagao de contas pois divulga suas informagdes de forma ampla e pode ser
indagada, se for o caso.

De certa maneira, dentro da origem da governanga corporativa ou mesmo da
gestdo organizacional, esta implicito a possibilidade da existéncia do conflito de
agéncia, ou seja, que um terceiro (agente) atuando em nome do principal (acionista
por exemplo), aja ndo necessariamente com o que traria o melhor resultado para o
proprietario, mas talvez o que beneficie o proprio agente, gerando assim um
incentivo ao avesso.

Assim, a governanga corporativa traz incentivos para a minimizagdo do
préprio conflito de agéncia, se existente, sendo resultado de um processo ao longo
do tempo de evolucao da sociedade, das empresas e do mercado de forma geral. A
governanga corporativa promove a tomada de melhores decisbes, 0 uso de
controles mais adequados, além da diminuicdo do custo de capital. Sendo assim,
tais fatores poderiam impactar positivamente o desempenho das empresas que
adotarem boas praticas de governancga corporativa (COLETTA, 2019).

A Governanga corporativa engloba mecanismos, tanto internos quanto
externos, adotados por uma empresa para dirigir e controlar suas agdes. Encontra-
se como um desafio para tal, a busca por maximizar o valor da empresa,
aumentando o retorno para os acionistas, mas tendo que aliar esforgos para
minimizar os potenciais conflitos de interesses que envolvem os inUmeros agentes
(FRANCK e SONZA, 2021).
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Diante da necessidade de promover a governanga corporativa, diversos
coédigos foram desenvolvidos com recomendacdes de melhores praticas a serem
seguidas pelas empresas. Dessa forma, os cdédigos de governanga propdéem as
melhores praticas em relagao, principalmente, a estrutura e atuagdo dos conselhos
de administracdo, ao tratamento equitativo de todos os socios, a responsabilidade
corporativa e a transparéncia na prestacédo de contas (COLETTA, 2019).

Além disso, observa-se que as diversas estruturas de propriedade também
exigem niveis ou necessitam de adaptacbes conforme o contexto observado. A
presenca do Estado, por exemplo, como acionista nas empresas brasileiras impde
desafios para a governanga e, conforme estudado por Franck e Sonza (2021), a
propriedade estatal esta associada a uma menor qualidade de governanga.

A OCDE (Organizacao para a Cooperacgao e Desenvolvimento Econdmico),
inclusive, possui diretrizes sobre governanga corporativa de empresas estatais,
tendo em vista as particularidades nesse tipo de estrutura de propriedade e controle.
As empresas estatais enfrentam alguns desafios distintos de governanca. Por um
lado, elas podem sofrer uma interferéncia indevida e de motivacao politica pelo
proprietario estatal, que produz linhas ndo muito claras de prestacao de contas, falta
de responsabilizacdo e perdas de eficiéncia nas operacdes corporativas. Por outro
lado, a falta de fiscalizag&o, devido a titularidade totalmente passiva ou distante do
Estado, pode enfraquecer os incentivos para que as empresas estatais e seus
funcionarios trabalhem no melhor interesse da empresa e do publico em geral, que
constituem, em ultima instancia, seus acionistas finais, e aumentar a probabilidade
de comportamento autocomplacente dos dirigentes corporativos. A gestdo das
empresas estatais também pode estar protegida contra dois fatores disciplinadores,
considerados essenciais para monitorar a administracdo das empresas do setor
privado, ou seja, a possibilidade de tomada de controle e a possibilidade de faléncia
(OCDE, 2018).

Portanto, o objetivo da firma esta relacionado inclusive com sua estrutura de
propriedade, que por sua vez pode ter conflitos como por exemplo de agente-
principal, a serem minorados através de instrumentos como contrato de gestdo ou
monitoramento e a governanga corporativa emerge como uma forma de
padronizagao, melhoria de gestao, conformidade e transparéncia.

Observa-se que dentro desse contexto, o estudo sobre a firma em si pode

ter diferentes enfoques a depender da linha de pensamento, escola econbémica
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utilizada ou mesmo o foco desejado. No entanto, de forma geral, observa-se que a
empresa em si tem como objetivo a atividade econdbmica que gere resultado para o
proprietario (lucro), desenvolva a sociedade e traga resultados positivos, seja pela
otica econbmica, organizacional bem como para o desenvolvimento da sociedade
como um todo.

A seguir sera explorado a firma tendo o controle societario do Estado.

2.2 EMPRESAS PUBLICAS

O Estado brasileiro historicamente teve atuacdo direta ou indireta nas
atividades econdmicas, seja como controlador de empresas, participacoes
societarias ou através de leis e regulamentos.

Conforme CF de 1988"", em seu Art. 173, a exploragéo direta de atividade
econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos da
segurancga nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

Além disso, conforme Lei 13.303/2016 em seu Art. 8°:

As empresas publicas e as sociedades de economia mista deverao
observar, no minimo, os seguintes requisitos de transparéncia:

| - elaboracédo de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho de
Administracdo, com a explicitagdo dos compromissos de consecuc¢ao de
objetivos de politicas publicas pela empresa publica, pela sociedade
de economia mista e por suas subsidiarias, em atendimento ao
interesse coletivo ou ao imperativo de seguranga nacional que
justificou a autorizagao para suas respectivas criagdoes, com defini¢cao
clara dos recursos a serem empregados para esse fim, bem como dos
impactos econdémico-financeiros da consecugdo desses objetivos,
mensuraveis por meio de indicadores objetivos (grifo do autor).

Pelos dispositivos acima citados, ja se verifica que para as empresas
publicas, suas acbes bem como a sua existéncia vao além de uma empresa
convencional que busca como objetivo principal o lucro, sendo necessario que seja
demonstrado o interesse coletivo ou necessidade de seguranga nacional.

O Estado exerce a propriedade das empresas estatais no interesse publico
em geral, devendo avaliar cuidadosamente e divulgar os objetivos que justificam a

propriedade estatal e submeté-los a uma critica permanente. O Estado deve agir

11 http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em 28 de dez. 2020
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como um proprietario informado e ativo, garantindo que a governanga das empresas
estatais seja conduzida de forma transparente e responsavel, com um elevado grau
de profissionalismo e efetividade. Nos casos das empresas estatais listadas, ou que
incluam entre seus proprietarios investidores nao-estatais, o Estado e as empresas
devem reconhecer os direitos de todos os acionistas e assegurar-lhes equidade de
tratamento e igualdade de acesso as informagdes corporativas (OCDE, 2018).

A discussao sobre o objetivo em si de uma empresa estatal € ampla e de
longa data, com estudos e discussdes acerca da estrutura e comportamento
empresarial das empresas estatais, seja em relagdo a situagdes especificas ou de
forma nacional/global.

Conforme Abranches (1979, p. 98):

por ser, ao mesmo tempo, empresa e Estado, este tipo de organizacéo
recebe beneficios e vantagens, mas, por outro lado, pode sofrer restricoes
concretas que a obriga, muitas vezes, a sacrificar seus interesses
imediatamente empresariais para atender a necessidades da economia em
seu conjunto ou submeter-se a orientagdes de ordem politico-econdémica,
que transcendem a esfera propria da atividade empresarial.

Assim, as empresas que possuem controle do Estado podem ter uma
dinamica diferente, seja devido as caracteristicas proprias que sao impostas pela lei,
como licitagdo para compra de insumos/produtos, contratacdo de funcionarios por
concurso publico, limitagdes para financiamento bancario ou também pela utilizagao
da prépria empresa para fins que nao sao o de melhor resultado empresarial.

Conforme Carneiro (2018, p.92), a definicao dos objetivos de uma
organizacao depende do entendimento de quem sao seus stakeholders — ao menos,
os stakeholders prioritarios. No caso de empresas estatais, podem ser considerados
como stakeholders prioritarios as seguintes partes interessadas: “Estado”, cidadaos
(ou, ao menos, eleitores), acionistas privados e clientes que pagam pelos
servigos/produtos.

Ou seja, no caso das empresas estatais o rol de stakeholders se amplia
sendo inclusive a sociedade como um todo um dos principais interessados, tendo
em vista que o resultado da empresa, seja pela oOtica econbmica, social ou
operacional influenciam diretamente a todos por ter o Estado como controlador.

Assim, a atuagao politica do Estado na empresa pode modificar o dinamismo da
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mesma através, por exemplo, de lobby politico, loteamento de cargos e interferéncia
politica.

Importante observar que a questao politica vai muito além de um processo,
e, conforme Muller-Monteiro (2007, p. 8): “também pode ser expandida pelo uso
mais ou menos intenso de recursos e tempo dedicados a contribuicbes de
campanha, publicidade e outras formas mais sutis de pressao politica. ”

E possivel verificar que o exercicio das empresas estatais necessariamente
passa pela esfera politica, pois compreende a tomada de decisdo e posterior
repasse em acodes corretivas sobre o andamento das atividades da empresa em
forma de alinhar com as diretrizes politicas escolhidas (SCHMIDT et al, 2020).

Conforme Rees (1976, p. 20 e 21):

Uma vez que as decisbes das empresas publicas terdo frequentemente
efeitos significativos na distribuicdo da renda, elas afetam as politicas de
distribuicdo de um governo, e, assim, tais efeitos serdo um atributo
relevante daquelas decisdes. Realmente, de forma mais positiva, as
operacdes das empresas publicas podem ser usadas como instrumentos de
politica, uma vez que parecem fornecer meios de redistribuir renda em
direcoes desejadas de maneira mais barata e eficiente do que outros
instrumentos de politica publica.

Ou seja, a atuagdo de uma empresa publica vai além de apenas uma
atividade empresarial, mas esta inserido também em uma logica do proprio Estado e
muitas vezes € utilizado para politicas que ndo necessariamente objetivam o lucro.

Dessa maneira, ao se analisar o papel das empresas estatais no ambito
econdémico de um pais, deve-se levar em consideragdo a existéncia de seus
multiplos objetivos, os quais nem sempre serdo direcionados para maximizagao de
resultados (SANTOS, 2019).

Importante salientar que na presente dissertagcdo, empresa publica e
sociedade de economia mista estdo dentro do conceito de empresa publica, no
sentido de que o controle majoritario esta nas maos do Governo (seja Federal,
Estadual ou Municipal).

Corroborando a possibilidade de utilizagdo do Estado como controlador

majoritario de movimentos que nao buscam o resultado empresarial:

As sociedades de economia mista, em razdo de sua natureza, que une o
capital privado e o capital publico para formagéo do capital social, acaba por
criar recorrentes conflitos de interesses. [...] O fato de a companhia ser uma
estatal, nao implica em dizer que ela devera agir substancialmente em prol
do interesse da coletividade, o que se vé comumente é a utilizagdo destas
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companhias como instrumento de interesses politicos e privativos dos
governantes. Tal fato ocorre propositalmente onde se cria a confusdo entre
0 interesse publico e o interesse politico do momento e tem como
consequéncia a tomada de decisdo viciada do acionista controlador da
companhia (SALGADO, 2018, p.66).

Observa-se que a manifestacdo da atuagdo politica dentro das empresas
estatais pode ocorrer de diversas formas e também afetar diretamente e
indiretamente diferentes grupos e ainda com intensidades distintas.

Dentro do contexto do setor elétrico, um exemplo é o congelamento de tarifa.
De imediato, pode-se achar benéfico para a sociedade, pois evita aumento de preco
da energia (efeito inflacionario), porém, no longo prazo pode resultar em pedido de
reequilibrio econémico-financeiro por parte da concessionaria, ocasionando
aumentos maiores para a populacao no futuro. Além disso, ao represar o preco da
tarifa, pode-se induzir no longo prazo a piora na qualidade da prestagao de servigo
por busca de melhores custos por parte da concessionaria. Como exemplo, temos o
caso de interferéncia do Governador do Parana em 2013 e 2014, pedindo
diferimento do reajuste anual da Copel (sociedade de economista mista que tem o
governo estadual como sécio majoritario) .

Além disso, outro exemplo a ser citado foi a MP 579/2012 do Governo
Federal, na qual a Eletrobras aderiu a prorrogacédo de diversas concessdes de
geragao e transmissdao e, em troca, diminuiu sua receita nas operagdes das
concessdes renovadas, trazendo questionamentos judiciais dos acionistas
minoritarios e perda no valor de mercado da estatal.

Como efeito da interferéncia governamental em estatais, temos diversas
reportagens ao longo do tempo, ndo apenas do setor elétrico. Abaixo segue

algumas:

Interferéncia Politica na Eletroacre. Canal Energia (2012);

Governador do Parana barra reajuste na conta de luz. Folha (2013);
Interferéncia do governo custou mais de R$ 180 bilhdes a estatais
brasileiras. Jornal O Globo (2014);

v Ingeréncia do governo na eletrobras ajuda a causar rombo de R$ 13 bi
desde 2012. O Globo (2014);

ANRNEN

12 https://www.gazetadopovo.com.br/economia/acoes-da-copel-caem-17-apos-governo-cancelar-

aumento-0bg1j76efg60q3rfahrisi2xa/. Acesso em: 21 jun. 2020.

https://www.infomoney.com.br/negocios/governador-do-parana-veta-pelo-twitter-reajuste-da-copel-

acoes-viram-para-queda/. Acesso em: 21 jun. 2020.

https://www.infomoney.com.br/negocios/conselho-da-copel-aprova-suspensao-temporaria-de-
reajuste-de-tarifas/. Acesso em: 21 jun. 2020.
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Mercado aposta em Eletrobras sem politicos e a¢des disparam. Exame
(2016);

v' Apesar de lei, estatais sofrem para barrar indicagdes politicas. Exame
(2017);

A Petrobras e a interferéncia politica. Gazeta do povo (2018);
Privatizacado atinge loteamento politico. Jornal do Comércio (2020).

v
v

Segundo Shleifer & Vishny (1997, p.768), the bureaucrats controlling state
firms have at best only an indirect concern about profits (because profits flow into the
government budget) and have objectives that are very different from the social
interest.

Ou seja, observa-se que o uso politico no setor elétrico, inclusive nas
estatais, pode atuar de diversas maneiras, podendo trazer problemas de alocacao
de recursos, de tempo e de prejuizo financeiro para as companhias e sociedade em
geral.

De forma sucinta, Muller-Monteiro (2011) ao pesquisar 188 matérias afetas
ao tema de uso politico em estatais do setor elétrico de 2004 a 2011, encontrou a
distribuicdo da Tabela 1, que evidencia que loteamento em cargos de estatais,

governanca/rentabilidade e corrupgao foram os temas mais presentes.

Tabela 1— Matérias por categoria

Loteamento . Apropriagao L
Populismo Governanga/ . . Uso ou Impacto  Privatizacdo/
de Cargos es . o Corrupgao por Partidos . L.
. Tarifario Rentabilidade - Eleitoral Estatizagdo
em Estatais Politicos
Total de matérias por
categoria 74 8 48 22 18 13 5
% sobre o total de
matérias 39% 4% 26% 12% 10% 7% 3%

Fonte: Muller-Monteiro (2011) — adaptado pelo autor

Assim, observa-se que as empresas estatais podem ter interferéncias de

diversas formas, e a ocupacao dessas empresas por politicos é explicita:

A ocupagdo dessas empresas por politicos é explicita. Seus dirigentes sao
nomeados pelo poder executivo sem critérios objetivos pré-estabelecidos.
Além dos préprios cargos, estédo em jogo bilhdes de reais movimentados por
essas empresas na forma de contratos de equipamentos e servicos e a forte
presenga local que tais empresas exercem nas comunidades onde atuam.
(MULLER-MONTEIRO, 2007, p.32).

Mdaller-Monteiro (2007) ao estudar os leildes de energia, argumenta que as

empresas estatais acabaram oferecendo, em alguns casos, precos menores de
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energia, o que pode gerar perda econOmica futura para a empresa e,
consequentemente para a sociedade.
Em relagdo a analise do leildo de energia em 2004, Muller-Monteiro (2007)

observa que:

Apesar de ter forcado as estatais a assumir contratos de grandes volumes,
por prazos de oito anos, e a pregos baixos, o Governo Federal se valeu do
controle que exercia sobre as estatais e julgou que a perda de valor
comercial, dado o contexto politico-eleitoral, seria muito menor que a perda
gerada pela dificil situagdo de ter que explicar um novo racionamento, tao
criticado pelas mesmas pessoas que estavam na oposicdo em 2001 e que
passaram a ocupar o governo em 2004 (MULLER-MONTEIRO, 2010, p.98)

Além disso, o setor possui uma elevada carga tributaria e a interferéncia
politica, inclusive por meio de normas e legislagdes especificas, ou uso de politicas
especificas em empresas de economia mista pode vir a apresentar efeito diferente

no mercado acionario se comparado a empresa privada.

Nao é possivel descartar as hipéteses de uso das empresas estatais como
ferramentas de conducéo de politicas publicas e de uso politico e eleitoral,
relegando a segundo plano a maximizac¢ao de fungdes-objetivo orientadas a
rentabilidade e a sustentabilidade econdmica (MULLER-MONTEIRO;
SANTOS, 2010, p.104).

Assim, a interferéncia em sociedades de economia mista pode inclusive
trazer movimentos diferentes no mercado acionario em relagao aos pares privados.
Além dos exemplos ja citados de represamento tarifario e elevada tributagdo no
setor, empreendimentos que n&o recuperam o custo de oportunidade também
podem ocorrer de forma a penalizar o resultado da empresa.

Conforme observa Salgado (2018):

A utilizacdo da sociedade de economia mista para atender a objetivos
macroeconémicos do Estado em detrimento da lucratividade da empresa,
embora corriqgueiramente utilizado pelos governos, carece de certeza
quanto a sua possibilidade. A venda de produtos abaixo da margem de
lucro apenas para conter uma escala inflacionaria ndo alcanca os objetivos
institucionais setoriais de uma companhia (SALGADO, 2018, p. 37).

No caso Brasileiro, em recente acérdao (2691/2019) do TCU (Tribunal de
Contas da Unido) em relagcdo a levantamento realizado com o objetivo de

diagnosticar a situacdo econdmico-financeira do grupo Eletrobras e identificar os
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principais riscos associados ao desempenho de suas operagdes, foram identificados

0S riscos abaixo:

1) Baixa rentabilidade dos investimentos;

2) Dificuldades de liquidez;

3) Prejuizos com a UTN Angra 3;

4) Falhas na gestao de contingéncias judiciais;

5) Reducéo das indenizac¢des de concessdes renovadas;

6) Perda de sustentabilidade econémico-financeira com o vencimento de
concessoes;

7) Perdas por ndo atendimento aos paradmetros regulatorios;

8) Perdas por fraude e corrupgao;

9) Perda de sustentabilidade econdémico-financeira com ingeréncia
politica.

(grifo nosso)

Ou seja, o préprio TCU identificou que a estatal teve ingeréncia politica,

acarretando diversos problemas de solvéncia e de falhas na gestao.

Em relacdo a olhar a empresa estatal de forma ampla, o Instituto Acende

Brasil (2012) identificou em seu estudo que os principais entraves a eficiéncia das

empresas estatais identificadas na literatura econémica sé&o:

+ objetivo indefinido: as estatais tipicamente carecem de foco e seus
objetivos sao tipicamente definidos de forma muita ampla, dando margem a
multiplas interpretacdes, as vezes contraditorias;

- falta de disciplina orgamentaria: por terem como acionista majoritario o
governo, as empresas tendem a carecer de disciplina orgcamentaria, pois
eventuais déficits serdo necessariamente cobertos por aportes
governamentais (na literatura internacional esse aspecto é denominado soft
budgets);

» uso politico: as estatais sofrem de interferéncias politicas, ocasionando
descontinuidade nas orientacbes da empresa de governo a governo;

* administragao inepta: os dirigentes da empresa sdo, muitas vezes,
nomeados primordialmente pela sua lealdade aos governantes,
desconsiderando as qualificagdes requeridas para o cargo; e

* processo decisorio burocratico: as estatais tendem a cultivar uma
cultura empresarial semelhante ao da administragdao publica, sendo
obrigadas a adotar rigidos e burocraticos processos que prejudicam a
agilidade da empresa.

Para Shleifer (1998), as empresas estatais sao ineficientes nao apenas

porque seus gerentes tém incentivos fracos para reduzir custos, mas porque a

ineficiéncia é o resultado da politica deliberada do governo de transferir recursos a

seus apoiadores, e, além disso, usam a propriedade do governo para atingir

objetivos politicos, sendo que os politicos também estdo interessados em sua

propria renda, incluindo subornos.
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Ao olhar de forma ampla, empresa estatal tende a ter a interferéncia
independente do setor que atua, porém, também podem ter lados positivos para a
estrutura da empresa, como o exemplo sobre apoio financeiro e acesso a

financiamento:

Embora a propriedade e o controle do governo sejam caros para as firmas,
porque os politicos usam as empresas para buscar outros objetivos além da
maximizac¢ao do lucro, a participacdo do governo permite um acesso mais
facil ao financiamento e o apoio durante periodos de dificuldades financeiras
(BUENO et al., 2020, p.25).
Além da discussao sobre a utilizacdo de empresas publicas para fins que
nao sao o de uma empresa tradicional, ja citados acima, dentro das sociedades de
economia mista, que possuem o controle majoritario do Governo e acionistas

minoritarios, tende a ocorrer um conflito que € chamado de conflito agente principal.

Quando o problema de agéncia ocorre dentro de sociedades de economia
mista, existe também a possibilidade de que os acionistas maijoritarios,
neste caso o Estado, direcionem a atuagdo das estatais para fins
eleitoreiros ou politico-partidarios (ALVES et al, 2019, p.3).

Conforme Bueno et al (2020), no caso de paises emergentes, que sao
marcados por instituicbes fracas e ambientes turbulentos, é extremamente relevante
compreender a dindmica e os efeitos dos conflitos principal-principal em empresas
sob uma propriedade mista publico-privada, além disso, pode-se observar que a
propriedade estatal pode fornecer a empresa um canal direto para o governo ao
buscar apoio para projetos que exigem investimentos no longo prazo,
particularmente em areas estratégicas para o pais. No entanto, também pode criar
uma série de distor¢des, causadas pela inclinagdo do governo de transferir receitas
para atender as suas necessidades politicas e buscar projetos fundamentados em
critérios politicos, em vez de buscar eficiéncia e lucratividade.

O conflito principal principal ocorre pois o sécio majoritario (no caso o
Governo) pode ter atitudes e posturas na sociedade de economia mista que podem
estar em conflito com o desejo dos sécios minoritarios, podendo gerar discussoes,
perdas econdmicas e problemas no mercado acionario, pois 0 socio majoritario pode
usar seu poder de voto para extrair beneficios (Lazzarini e Musacchio, 2018). Ou
seja, o governo pode buscar um bem-estar social, por exemplo, em detrimento de

alguma rentabilidade, o que coloca os acionistas majoritarios e minoritarios em polos
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opostos, acentuando os problemas de agéncia entre os acionistas, ocorrendo assim
o conflito principal principal.

Assim, diversos mecanismos dentro da Governanga Corporativa surgem
para tentar minimizar os conflitos e deixar mais transparentes as a¢des de todas as
empresas, inclusive as publicas. Como exemplo temos a lei 13.303/2016"3 (dispde
sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de
suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios) que surgiu para aperfeicoar o marco institucional apés escandalos de
corrupgao em grandes empresas estatais, como na Petrobras, revelados pela
operacao Lava Jato, assim como diversas noticias de condutas indevidas em muitas
outras empresas sob controle do Estado, além de abuso do poder do controlador e
elevado nivel de influéncia politico-partidaria na gestdo de seus negdcios, na
definigdo de planos de investimentos e na formagéo de seus pregos (Oliveira et al ,
2020).

Conforme Abranches (1979, p. 103):

Em todos os paises onde o Estado intervém em atividades diretamente
produtivas, a principal fonte de controvérsia e conflito tem sido o
comportamento ambiguo da empresa estatal, que oscila constantemente
entre sua face empresarial, ou privada, e sua face estatal, ou publica. Esta
questdo esta no cerne dos problemas associados ao relacionamento da
empresa estatal, tanto com o setor privado, quanto com o Governo.

Assim, dentro do contexto de sociedades de economia mista, instrumentos
de controle, avangos na governanga dentre outros meios sao utilizados para
minimizar os efeitos do conflito.

A empresa cujo socio majoritario € o Estado, pode ter pontos positivos e
negativos, sendo que nos préoximos topicos, sera discorrido sobre os estudos e

argumentos para privatizagdo de empresas publicas.

13 hitp://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-2018/2016/lei/113303.htm. Acesso em 05 de maio de
2021.
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2.3 PRIVATIZAGAO

A discusséo sobre a existéncia e permanéncia de empresas publicas em
setores no qual o setor privado ja tem atuagdo e capacidade de investimentos
remonta de longa data.

Discute-se tanto em relacdo a necessidade ou ndo de empresas estatais no
setor como também sobre o desempenho econdmico das mesmas se comparado a
empresa privada. Na presente dissertagdo a privatizagdo € vista como a
transferéncia do controle acionario do Governo para socios privados.

A existéncia de empresas publicas por certo periodo ocorreu como forma de
alavancar investimentos em setores que demandam elevado capital, principalmente
de infraestrutura ou de industria pesada, como siderurgia. Com o passar do tempo,
conforme a necessidade do governo brasileiro em diminuir a divida brasileira, a falta
de recursos or¢camentarios para manutencdo e ampliacdo de investimentos das
empresas estatais ou mesmo ter uma atuacado menos direta na economia levou o
pais a diversas privatizagoes.

Conforme Pinheiro (1999), a continua deterioragdo da economia - e, em
particular, a crise fiscal em que o pais mergulhou no inicio dos anos 80 - ajudou a
impulsionar a privatizagéo brasileira nos anos seguintes.

De acordo com o relatério de atividades de 2015 do PND (Programa
Nacional de Desestatizagao), de 1990 até 2015, foram efetuadas 72 desestatizagdes

no Brasil, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Desestatiza¢des por setor Brasil — 1990/2015

USS milhdes
Setor Numero de desestatizacées Receita de Venda Divida Transferida Resultado Total
Siderurgia 8 5.561,50 2626,3 8187,8
Petroquimica 27 26985 1002,7 3701,2
Fertilizantes 5 418,2 75,3 4935
Energia Elétrica 3 3908,2 1669,9 5578,1
Ferroviario 7 1696,9 0 1696,9
Mineragdo 2 5201,8 3558,8 8760,6
Portuario 7 420,8 0 420,8
Financeiro 6 45151 0 45151
Petroleo e gas 1 4840,3 0 4840,3
Outros 6 623,89 268,4 892,29
Subtotal 29.885,19 9.201,40 39.086,59
Decreto 1.068 1227,03 0 1227,03
Total 31.112,22 9.201,40 40.313,62

Nota: o quadro acima ndo contempla or esultado referente a outorga de concessdes de aproveitamentos

hidrelétricos, linhas de transmiss&o, rodovias federais e aeroportos.

Fonte: Relatério de Atividades PND 2015 (adaptado pelo autor)
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Recentemente, o governo brasileiro demonstrou que continua com a
intencdo de prosseguir com privatizagdes. O entdo secretario especial de
Desestatizagdo, Desinvestimento e Mercados, Salim Matar declarou que': “As
desestatizagdes também vao permitir a redugdo do tamanho do Estado, com uma
melhor alocacdo dos recursos publicos, e reduzir a divida publica brasileira”.
Inclusive na apresentacdo sobre as desestatizagcdes foi apresentado o quadro

abaixo sobre as vantagens da desestatizagaos:

Tabela 3— Vantagens da desestatizacéo.

Vantagens da desestatizacdo: eficiéncia econémica

PRIVADO Melharia do ambiente de negocios
Aumento da competitividae

Fortalecimento do mercado
Atracdo de investimentos

PUBLICO Reduzir o tamanho do estado
Reduzir a presenca do estado na economia
Desonerar o cidaddo pagador de impostos
Melhorar a alocagdo de recursos

Aplicar o artigo 173 da Constituicdo
Reduzir a divida publica

Fonte: Apresentagcéo — O Processo de desestatizagédo (06/08/2020) — Governo Federal (adaptado

pelo autor)

Observa-se, conforme Tabela 3 acima, que para o setor publico, a redugéo
do estado e presenga do mesmo na economia € uma das vantagens preconizadas
na ocorréncia de desestatizagdo. Além disso, estimam que ocorrera melhora no
ambiente de negocios e de aumento da competitividade.

Com o desenvolvimento das economias e formacdo de empresas privadas
com capacidade de investimento de longo prazo, muitos governos foram aos poucos
diminuindo a atuacédo de empresas publicas.

Em relacao a ineficiéncia que é argumentado sobre as empresas estatais,
Shleifer e Vishny (1997, p.768) explicita que the recognition of enormous inefficiency
of state firms, and the pressures on public budgets, have created a common

response around the world in the last few years, namely privatization. Ainda segundo

14 hitps://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2020/agosto/as-desestatizacoes-sao-
fundamentais-no-processo-de-retomada-da-economia-segundo-secretario-especial. Acesso em 31
de dez. 2020.

15 https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/apresentacoes/2020/agosto/o-processo-
de-desestatizacao.pdf/view. Acesso em 31 de dez.2020.
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Shleifer, Vishny e Boycko (1996), € uma observagdo comum de que as empresas
publicas sao ineficientes porque atendem aos objetivos de politicos ao invés de
maximizar a eficiéncia. Em economias em desenvolvimento, existe uma tendéncia
mais forte ainda de utilizacdo das empresas publicas, devido, por exemplo a
monitoramento fraco, captura politica entre outros (LAZZARINI et al 2020).

Para Lazzarini e Musacchio (2018), grande parte da diferenca de
desempenho entre estatais e empresas privadas esta ligado a intervencgdes politicas
que desviam as estatais de seu curso de agdo normal, a fim de perseguir objetivos
politicos ou sociais.

A ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), que regula o setor elétrico
brasileiro, em sua Nota Técnica n° 27/2019/SRM-SRD-SGT-SPE/ANEEL, ao estudar
os incentivos econdmicos bem como a propria caracteristica das empresas diz que,
sob o prisma econbémico, ha estudos que sugerem que empresas privadas
respondem de forma mais acentuada a incentivos econémicos do que as publicas ...
empresas estatais, sejam sociedades de economia mista ou empresas publicas, séo
constituidas para perseguir um determinado interesse publico (mesmo que, em
certos casos, em detrimento do lucro).

Dessa forma, na discussao sobre a privatizacdo das estatais, existe um lado
econdmico que busca trazer recursos imediatos ao Estado com a venda da empresa
ao setor privado, bem como um argumento que as empresas privadas possuem
desempenho superior a de empresas publicas pois visa o lucro, reducdo de
despesa, crescimento dos resultados entre outros.

Na discussao sobre privatizagdo, a questao do incentivo também aparece,
pois, os funcionarios de empresas publicas tendem a ter menos incentivo para
inovagao, contencdo de custo entre outros fatores do que os funcionarios de

empresas privadas. Segundo Shleifer (1998, p.138):

The weak incentives of government employees with respect to both cost
reduction and quality innovation underlie the basic case for the superiority of
private ownership, a case that has been confirmed by the variety of empirical
studies and general observation. It does not make sense for the government
to own firms—be they steel mills, airlines, or grocery stores—when private
firms can deliver the same, or even superior, quality of goods at a lower
cost.
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Em recente acorddao do TCU (2691/2019) sobre a Eletrobras, o mesmo
determinou ao MME (Ministério de Minas e Energia) que:

antes de enviar para analise do TCU, nos termos da Instrugdo
Normativa/TCU 81, de 20/6/2018, eventual projeto de desestatizacdo da
Eletrobras, encaminhe a esta Corte documentagcdo que indique,
motivadamente, o tratamento dado aos seguintes temas:

... esclarecimentos quanto a necessidade de uma empresa estatal no
setor elétrico, incluindo conclusées sobre se o capital privado disponivel
atualmente no pais é suficiente para sustentar os investimentos necessarios
para o setor e se o interesse publico que motivou a criagdo da Eletrobras
deixou de existir, ndo mais se justificando o controle estatal sobre a
empresa.

(grifo nosso).

Ou seja, a privatizagao, além de uma questao financeira, também deve ser
pautada na necessidade ou ndo de um ente estatal no setor'®, pois em alguns casos
€ estratégico e necessario inclusive para balizamento do mercado ou mesmo
necessidade de segurancga nacional e interesse publico conforme CF Art. 173.

No caso das estatais, as mesmas possuem diversos controles ja citados
nessa dissertacao, o que a torna muitas vezes com processos mais morosos do que
entidades privadas. De acordo com o Instituto Acende'’, além dos desvios e casos
de corrupgado em estatais que vimos documentados nos ultimos anos, o excesso de
controle que foi sendo criado ao longo do tempo impede a tomada de decisbes e
acoes eficientes que fazem parte das ferramentas do mundo privado.

Movimentos e intengdes de privatizacdes recentes no pais, como da CEEE-
D'® (Rio Grande do Sul) que foi privatizada em margo/2021'°, Cemig (Minas Gerais)
no qual o Governador Romeu Zema ja deixou claro a pretensao de privatizar a
companhia e a CEB (Distrito Federal) que teve seu segmento de distribuicao
privatizado em dezembro de 2020%°, demonstram que o SEB continua em processo
para privatizar as estatais ainda existentes e que o mercado privado possui capital
para investimentos no setor. Além disso, o Governo Federal emitiu a Medida

Proviséria 1.031/2021 que dispbe sobre a desestatizacdo da empresa Centrais

16 https://canalenergia.com.br/noticias/53117455/tcu-quer-que-governo-justifigue-privatizacao-da-
eletrobras. Acesso em 29 de dez 2020.

17 https://acendebrasil.com.br/artigo/cemig-finalmente-a-privatizacao-2/. Acesso em 30 de dez.2020.

18 hitps://acendebrasil.com.br/imprensa/ceee-estatal-endividada-mas-ainda-atraente-ao-investidor/.
Acesso em 30 de dez.2020.

19 https://estado.rs.gov.br/grupo-equatorial-e-o-vencedor-de-leilao-de-privatizacao-da-ceee-d. Acesso
em 30 dez.2020.

20 https://www.agenciabrasilia.df.gov.br/2020/12/04/ceb-distribuicao-e-vendida-por-r-2515-bilhoes-
com-agio-de-7663/. Acesso em 03 de jan. 2021.
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Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras, estatal federal, em um movimento também de
privatizagao da empresa.

Ou seja, a privatizagdo em si € um movimento que vem ocorrendo ao longo
das ultimas décadas, sendo que no Brasil o processo ainda esta em andamento
dentro do contexto do SEB. As necessidades que antes haviam para a existéncia de
empresas estatais, como aporte de recursos macicos para investimento em
infraestrutura ou em universalizagédo do servigo no caso do SEB ja estdo sendo
suprido em grande parte pelo setor privado.

Para Shleifer (1998), alguns casos especificos justificam a existéncia de

empresa publica:

These considerations point to a rather narrow set of circumstances in which
government ownership is likely to be superior. These are the situations in
which:

1) opportunities for cost reductions that lead to non-contractible deterioration
of quality are significant;

2) innovation is relatively unimportant;

3) competition is weak and consumer choice is ineffective; and

4) reputational mechanisms are also weak.

This list gives, in my opinion, a fair sense of how tenuous, in general, is the
normative case for government production.

Ou seja, a privatizagdo é uma realidade no Brasil e muitas vezes é vista
como uma ferramenta estratégica para o Estado modificar sua posi¢cao dentro da
economia, no entanto, ndo € uma equacao simples a decisdo de privatizagcdo ou
nao, pois quando a estatal é lucrativa, apesar dos recursos imediatos obtidos no
momento da privatizacdo, o Estado deixa de receber dividendos constantes nos
anos seguintes decorrentes da atividade da empresa que ndo é mais estatal.

Conforme Carneiro (2018, p.94), o governo deveria estimar se os custos
sociais (decorrentes de oportunismos de entidades privadas ou de perda para a
soberania nacional) de nao ter as estatais compensariam os custos (econémicos ou
politicos) de se operar as estatais.

Dessa forma, a decisdo de privatizagdo pode ter varios motivos, seja por
necessidade fiscal, por uma questdo de prestacdo de servico, por questdes
ideoldgicas ou mesmo pelo contexto econdmico global, dessa forma, cada empresa
e setor deve ser analisado por ter realidades e necessidades distintas, em alguns

ainda pode ter necessidade de vultosos investimentos para universalizagao, outros
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setores podem ter necessidade de apenas realizar a operagdo e manutencao e
outros o mercado ainda pode ser incipiente.

Assim, estudar o desempenho da ultima década das empresas do setor
elétrico listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) comparando as publicas e as privadas,
traz mais um dado a ser analisado e debatido junto a sociedade sobre a
necessidade ou ndo de manutencdo das estatais atuais e qual € o desejo da
sociedade em relagéo as atividades do Estado, inclusive empresariais.

Na proxima secao sera apresentado estudos anteriores relacionados ao

tema de desempenho econdmico-financeiro ou privatizagao de empresas estatais.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Nesse item sdo apresentados estudos que abordaram o desempenho de
empresas publicas e privadas em diversos setores da economia. A referida lista ndo
€ exaustiva, busca somente citar alguns estudos ja efetuados sobre desempenho de
empresas publicas e privadas ou empresas antes e pos privatizagdes, encontrados
nas diversas bases de dados ja citadas no item 2 da presente dissertagao.

Junior (2002) ao analisar o setor de telecomunicagbes, comparando o
periodo de 1995 a 1997 (antes das privatizagdes) com o periodo de 1999 a 2001
(pbs privatizagdes), em relacdo a indicadores de rentabilidade e de qualidade e
universalizagao dos servigos, observou que houve melhora nos indicadores de
universalizacdo dos servicos de telefonia, na qualidade, geracao de divisas aos
estados e preco dos servigos, porém, ao analisar indicadores de desempenho
empresarial, em sua maioria ndo ocorreu melhora pos privatizacao.

Sampaio et al (2005) analisou 71 hidrelétricas brasileiras determinando o
grau de eficiéncia técnica das usinas hidrelétricas brasileiras por meio da
metodologia de analise de envoltéria de dados (DEA). Os escores de eficiéncia
foram analisados segundo: o tipo de propriedade da empresa — publica ou privada; a
empresa a qual pertencem as hidrelétricas; a localizagdo, segundo a bacia
hidrografica; o tamanho, sob o aspecto de poténcia instalada; a altura de queda; e a
mao-de-obra. De modo global, o setor publico foi mais eficiente que o privado,
destacando a CESP (empresa publica estadual) e a Light (empresa privada) com,

respectivamente, o melhor e o pior desempenho de eficiéncia.
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Neto et al (2005), analisou 102 empresas do setor produtivo privatizadas e
um grupo de controle de empresas listadas em bolsa formado por 20 empresas
estatais e 158 empresas privadas no periodo de 1987 a 2000. Os resultados obtidos
indicam que estas empresas se tornaram mais eficientes apds a privatizacdo. Em
particular observou-se um aumento da lucratividade e da eficiéncia operacional.
Aparentemente, a perda do suporte financeiro do Estado tem um grande impacto
sobre a estrutura financeira das empresas, pois se observou um aumento da liquidez
corrente e uma reducao do endividamento de longo prazo. Os efeitos da privatizagao
sobre investimento, nivel de produgao, pagamento de dividendos e recolhimento de
impostos foram menos claros.

Godoy (2006) analisou o indice market-to-book value (MBV), também
chamado de valor de mercado da agao/valor patrimonial da acao (V/VPA) para as
acdes ordinarias das empresas do setor elétrico listadas no IEE/Bovespa (indice de
Energia Elétrica da Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo) no 1° quadrimestre de
2006. O caélculo dos indices confirmou, sem quaisquer ressalvas possiveis, a
hipétese levantada de que as empresas de economia mista efetivamente
apresentam indices MBV menores.

Reis et al (2007) estudaram os indicadores DEC (Durac&o Equivalente de
Interrupcdo por Unidade Consumidora) e FEC (Frequéncia Equivalente de
Interrupgéo por Unidade Consumidora) de empresas do setor elétrico antes e apos
privatizagcdo. No total, foram estudadas 16 empresas de distribuicdo de energia
elétrica brasileiras privatizadas entre 1995 a 2000 e, como resultado final, infere-se
que as médias de DEC e FEC nado sdo iguais e que aquelas anteriores a
privatizacdo sdo maiores do que as posteriores a privatizagcado, o que indica uma
melhora na qualidade do servico de distribuicdo de energia elétrica aos
consumidores pelas empresas privatizadas.

Machado et al (2009) pesquisaram a destinacao de riqueza aos empregados
no Brasil comparando empresas estatais e privadas do setor elétrico no periodo de
2004 e 2007. Constatou-se que o setor apresentou diferenga nos gastos com
empregados no periodo analisado, em que as empresas estatais apresentam uma
maior distribuicdo da riqueza aos funcionarios do que as privadas, estatisticamente,
discernivel para todo o periodo. Além disso, no periodo de 2005 a 2007, as
empresas estatais apresentaram, considerando-se a padronizagdo, um maior

numero de funcionarios em relagao as privadas e os funcionarios das empresas
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estatais receberam remuneracdo mais elevada do que seus congéneres das
organizagdes privadas nos dois ultimos anos do quadriénio analisado.

Filho e Salotti (2010) compararam o desempenho de 20 empresas estatais e
20 empresas privadas do setor elétrico brasileiro, nos exercicios de 2007 e 2008,
concluindo que as empresas estatais foram menos eficientes economicamente do
que as privadas, especialmente no retorno sobre o patrimbénio liquido e na
participacédo da destinagc&o para pessoal no valor adicionado.

Silvestre et al (2010) analisaram a evolugdo de cinco distribuidoras de
energia elétrica, localizadas no Nordeste do Brasil, por meio de indicadores técnicos
e financeiros (trés empresas privatizadas e duas publicas) entre 1997 e 2008.
Observou-se que os indicadores financeiros das distribuidoras privatizadas
melhoraram em relacdo aos das publicas, gerando mais valor para seus acionistas.
No entanto, ndo ha evidéncia de que a privatizacdo impactou na melhoria dos
indicadores técnicos e qualidade do servigo.

Nossa et al. (2011) estudaram se empresas de economia mista tiveram
desempenho financeiro diferente de empresas privadas listadas na BOVESPA entre
1995 a 2007. Observou-se que tanto o tamanho quanto o custo da divida estédo
relacionados a rentabilidade das empresas, mas o fato de a empresa brasileira ser
de economia mista ou privada nao interfere em sua rentabilidade.

Cardoso et al (2013) estudaram oito empresas privatizadas no periodo de
1990 a 2005 nédo pertencente ao setor financeiro e utilizando quatro indicadores para
analise antes e ap06s privatizacdo: Economic Value Added (EVA), Market Value
Added (MVA), ROA (Return On Assets) e ROE (Return On Equit). Como resultado,
constatou-se através da analise de diferenca entre médias que as empresas
possuem desempenho econdmico mais elevado apds a privatizagao.

Filardi et al (2014) estudaram os indicadores de gestao e de regulagao apés
a privatizacdo da Light Servicos de Eletricidade. Como resultado, ndao foram
encontradas evidéncias de que o processo de privatizacdo impactou diretamente na
melhoria de indicadores técnicos da Light.

Boente e Lustosa (2016) compararam a eficiéncia de entidades privadas e
publicas do segmento de distribuicdo de energia elétrica (62 concessionarias) entre
2010 e 2014, sendo realizado o calculo dos scores de eficiéncia através do modelo
DEA-CRS, orientado a input, e, em seguida, aplicado o Teste Mann-Whitney-

Wilcoxon, para identificar eventuais diferengas. O resultado do teste sugere uma
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interpretacdo que as entidades privadas possuem mediana dos scores de eficiéncia
diferente as entidades publicas.

Correa et al (2016), ao estudarem a eficiéncia das empresas publicas e
privadas do setor elétrico (3 publicas e 6 privadas) no periodo de 2005 a 2014,
concluiram que os resultados indicam que empresas pertencentes ao setor de
energia elétrica apresentam eficiéncia semelhante e, nesse caso, a composi¢ao
acionaria nao se mostra como caracteristica diferenciadora quanto aos resultados
econdmico-financeiro das empresas.

Loch (2016) ao estudar a influéncia do governo como regulador e acionista
no desempenho das distribuidoras de energia elétrica no Brasil, observou dentre os
resultados apresentados que a presenga do governo como primeiro, segundo ou
terceiro acionista impacta negativamente no ROA, EBIT/Ativo Total e Margem
liquida.

Faustino et al (2017) estudaram os indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade das empresas do setor elétrico brasileiro de 2003 a 2013 comparando
as empresas privadas e publicas. Como resultado, concluiram que as empresas
privadas obtiveram performance superior as obtidas pelas firmas publicas, nos
indicadores de: nivel de endividamento, retorno do ativo, retorno do patrimdnio
liquido e do capital investido no periodo analisado. Em relacédo a liquidez, ndo ha
estatistica de que tais diferencas sejam significativas entre empresas publicas e
privadas.

Jacob e Braganca (2017) analisaram o desempenho financeiro das
distribuidoras brasileiras de energia elétrica no periodo de 2011 a 2014 (terceiro
ciclo tarifario), levando em conta a qualidade do servigo prestado, fazendo uso de
indicadores econémico-financeiros originais e da metodologia de analise envoltéria
de dados (DEA). Entre os resultados encontrados, verificou-se que a escala de
operacao nao é fator preponderante sobre o desempenho das empresas e o
resultado das empresas estaduais e do grupo Eletrobras em relacdo a qualquer
outra empresa ou grupo foi classificado como critico.

Mamede et al (2017) analisaram as relacbes de endividamento das
empresas brasileiras estatais e ndo estatais, no periodo de 2008 a 2014. Dentre os
resultados encontrados na pesquisa, constatou-se que o endividamento das

empresas privadas € menor que o endividamento das empresas estatais.
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Santos et al (2017) analisaram o impacto da privatizacdo sobre a forma de
distribuicao de riqueza das empresas, a luz da Demonstragdo do Valor Adicionado
(DVA). O periodo analisado foi entre 1995 e 2005 e, como concluséo em relagdo a
geracgéao de riqueza, os resultados obtidos apontaram para uma melhora significativa
do desempenho das empresas analisadas, quando sao feitas as comparagdes com
o0 periodo anterior ao evento (privatizagdo). Outra constatagcdo importante foi a
reducdo bastante expressiva de gastos com pessoal nas empresas privatizadas
gquando comparadas com as estatais.

Cruz et al (2018) buscaram identificar, por meio do desenvolvimento de
indicadores que vinculam informag¢des da Demonstracéo de Valor Adicionado (DVA)
e o0 ativo das empresas, como as companhias elétricas publicas e privadas se
diferenciam em relagdo ao seu potencial de utilizacao de ativos para a geracao de
valor adicionado aos integrantes da sociedade. Como resultado, o presente estudo
mostrou ndo haver diferenga estatisticamente significativa entre empresas de
controle privado e publico do setor elétrico quanto a capacidade de geracao de valor
adicionado. Foi também constatado que as empresas estatais possuem maior
potencial de remuneragdo de funcionarios, mesmo quando geram menos valor
adicionado com o uso de seus ativos, o que pode ser devido a uma maior
estabilidade dos cargos. O mesmo foi constatado para empresas privadas em
relagcdo aos acionistas, o que entra em consonancia com a visdo de que empresas
estatais focam na geragéo de beneficios sociais e as de controle privado na geragao
de beneficios aos acionistas.

Lazzarini e Musacchio (2018) estudaram 477 empresas com participagéo do
setor publico (sendo 197 com Estado sendo so6cio majoritario e 280 como sécio
minoritario) e 431 empresas privadas entre 1997 e 2012, de 22 setores e 66 paises,
buscando compreender se 0 desempenho das empresas estatais era diferente das
empresas privadas, analisando o ROA e Q de Tobin. Como resultado, constataram
que as empresas com participacdo do setor publico ndo apresentam desempenho
inferior a0 de empresas privadas semelhantes, exceto quando as primeiras
enfrentam choques que priorizam seus objetivos sociais e politicos, como durante
recessbes severas. Além disso, expuseram que as mudangas nas condigdes
ambientais s&o cruciais para explicar a diferenca de desempenho, sugerindo assim

que as fontes de heterogeneidade de desempenho entre empresas estatais e
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privadas nao sao estaticas, mas fortemente dependentes de fatores externos que
aumentam os custos de propriedade estatal.

Margulies (2018) analisou o setor de saneamento basico brasileiro,
verificando o desempenho de empresas locais do setor comparando as empresas do
setor publico e privado tanto em relagdo ao desempenho econbémico como
operacional e social. No estudo, em relagdo aos indicadores sociais, encontrou que,
apesar de empresas publicas de fato fornecerem o servigo a tarifas menores e
possuir um indice de atendimento total maior, elas desempenham pior em outros
dois indicadores de extrema relevancia relativos a qualidade do servigo prestado. Ou
seja, ndao se pode afirmar de forma dogmatica que as empresas publicas prestam
um servigo melhor ao cidadao. Em relagao aos indicadores operacionais, encontrou-
se que as empresas privadas tém produtividade maior do que as publicas, indice de
perdas de agua menor, todavia, possuem maior despesa de exploracdo por metro
cubico faturado. Quanto aos indicadores financeiros, contrariamente ao que se
esperava, as empresas publicas desempenham melhor que as privadas em quatro
dos cinco indicadores com significancia. As empresas privadas apenas se destacam
por sua capacidade de gestdo de receitas, como efetuar cobrangas. De resto,
empresas publicas possuem indices de liquidez geral e corrente superiores, e menor
endividamento. O lado ruim de altos indices de liquidez pode ser o fato de se
desmotivarem e realizarem menos investimentos.

Silva et al (2019) buscaram analisar se a influéncia governamental na
sociedade empresarial (distribuidoras de energia), seja como sdcio majoritario ou
como financiador das empresas, influenciou no desempenho das empresas no
mercado de capital, tendo em vista que em paises em desenvolvimento como o
Brasil, o mercado de capitais tende a ser ainda incipiente, com elevada assimetria
de informagé&o e o governo, como acionista em algum grau ou como financiador
através de instituicdes governamentais, poderia trazer um maior suporte para
financiamentos de longo prazo e custos menores. Foram analisadas 41 empresas no
periodo de 2004 a 2016. De forma geral, o estudo verificou que o governo como
acionista melhora o desempenho sob condicado de um mercado de capital ineficiente,
mas que a presenga do governo como acionista majoritario ou minoritario afeta o
desempenho empresarial, tendo um menor resultado quando é acionista majoritario.

Bandeira et al (2020) analisaram o resultado da aplicagdo dos indicadores

de qualidade e de sustentabilidade econdmico-financeira das distribuidoras de
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energia elétrica instituidos pela ANEEL para o monitoramento das concessoes.
Dentre os resultados, o conjunto das companhias privadas apresentaram resultados
econdmico-financeiros e de qualidade do servico superiores aos das empresas
estatais.

Furtado e Fodra (2020), ao estudarem a rentabilidade de empresas publicas
e privadas do setor elétrico no periodo de 2003 a 2017, chegaram ao resultado que,
no periodo analisado, as empresas privadas tiveram maiores rentabilidades do que
as empresas publicas, apresentando ROA, ROIC e ROE sistematicamente
superiores.

Fodra et al (2020) avaliaram as eventuais diferengas na capacidade de
geracao de valor adicionado, nas empresas atuantes no segmento energético
brasileiro, levando-se em conta os efeitos de propriedade do capital controlador, se a
empresa € privada ou publica. Os resultados mostraram que n&o ha evidéncias
estatisticas de que os efeitos de propriedade interfiram na capacidade de geracéo
de valor adicionado, para as empresas do segmento energético, no periodo
pesquisado.

De forma a sintetizar os estudos acima citados, segue tabela 4 contendo o
resultado final obtido por cada estudo. Salienta-se que o resultado parcial significa
que nao foi conclusivo em todas as analises, ou seja, em alguns aspectos podem ter
ocorrido, por exemplo, diferengca de desempenho entre empresa publica e privada,
porém, ndo em sua totalidade de resultados. Além disso, o resultado parcial na
analise antes e pos privatizagao significa que em alguns aspectos podem ter
ocorrido, por exemplo, diferente entre empresa antes e pds privatizagao, porém, nao
em sua totalidade de resultados também. Assim, sugere-se que seja lido os estudos

em sua integra caso seja utilizado em estudos futuros.



45

Tabela 4 — Estudos Empresa Publica x Privada

Empresa Publica x Privada

Resultado
Autor (es)
Publico Privado Parcial

Sampaio et al (2005) X

Godoy (2006) X

Machado et al (2009) - - -
Filho e Salotti (2010) X

Nossa et al (2011) X
Boente e Lustosa (2016) X

Correa et al (2016) X
Loch (2016) X

Faustino et al (2017) X

Jacob e Braganca (2017) X

Mamede et al (2017) X

Cruz et al (2018) - - -
Lazzarini e Musacchio (2018) X
Margulies (2018) X
Silva et al (2019) X
Bandeira et al (2020) X

Furtado e Froda (2020) X

Froda et al (2020) X

Empresa antes e pods privatizacao
Autor (es) ___ Resultado .
Antes da privatizacdo P&s privatizacao Parcial

Adalto (2002) X
Neto et al (2005) X

Reis et al (2007) X

Silvestre et al (2010) X
Cardoso et al (2013) X

Filardi et al (2014) X
Santos et al (2017) X

Fonte: autor

Pelos estudos acima elencados, percebe-se que no geral as pesquisas
indicam diferenca de desempenho entre empresas publicas e privadas, porém, nao
em todos os casos. Dessa forma, a referida dissertacdo traz uma analise atualizada
do desempenho de empresas privadas e sociedades de economia mista do setor
elétrico brasileiro de forma a ampliar as analises e manter em discussao a questao
da diferenca, ou ndo, de performance das empresas estatais em relacdo as

privadas.



46

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Do ponto de vista metodologico, a presente dissertagdo € uma pesquisa
descritiva de natureza quantitativa, cujo objetivo € verificar empiricamente se o
desempenho das sociedades de economia mista do setor elétrico listadas na B3,
comparativamente com o desempenho de empresas privadas do setor elétrico
brasileiro (também listadas na B3) sao diferentes, tanto pela 6tica econémico-
financeira quanto no mercado acionario. A base de dados para o estudo foi a
Economatica e foi utilizado o programa Stata® para rodar os testes e dados em
painel.

O método quantitativo, caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo tanto
nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas. As mais complexas, como coeficiente de correlagao, analise de

regressao dentre outros (Richardson, 2012).

3.1 SELECAO DA AMOSTRA

A amostra foi composta por companhias registradas na BM&FBovespa — B3,
no segmento de energia elétrica. O periodo de analise escolhido foi entre 2010 e
2019. O periodo inicial foi a partir de 2010 tendo em vista as mudangas contabeis
ocorridas anteriormente e o periodo de 2019 foi definido como ultimo periodo tendo
em vista ser o ultimo ano civil com resultados divulgados pelas empresas.

Dessa forma, a pesquisa engloba 37 empresas do setor de energia elétrica e
com informagéo disponivel no minimo em um dos anos pesquisados, conforme a

Figura 1.



Figura 1 —Empresas da amostra

Nome da empresa

Publico/Privado

Nome da empresa

Publico/Privado

CPFL Energia
Neoenergia
Eletrobras
Cemig
Energisa
Equatorial
Copel
Energias BR
Light S/A
Rede Energia
Coelba
Engie Brasil
Celesc
Elektro
Celpe
Ampla Energ
Eqtl Para
Coelce
Omega Geragdo

Privado
Privado
Publico
Publico
Privado
Privado
Publico
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Publico
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado

Energisa Mt
Alupar

Eqtl Maranhao
Ceee-D
Tran Paulist
Eneva

Ceb

Cosern

AES Tiete E
Taesa

Cesp

Ger Paranap
Ceee-Gt
Emae
Statkraft
Celgpar
Renova
Afluente T

Privado
Privado
Privado
Publico
Privado
Privado
Publico
Privado
Privado
Privado
Privado
Privado
Publico
Publico
Privado
Publico
Privado
Privado

Fonte: Economatica, adaptado pelo autor.
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Verifica-se pela relacdo acima que a amostra é composta de nove

sociedades de economia mista e vinte e oito empresas privadas. Importante

salientar que para a definicido da empresa como sociedade de economia mista ou

privada foi levando em consideragdo o controle majoritario, ou seja, empresas que

possuem dentro de seu quadro societario participacdo do Estado, mas ndo como

controlador maijoritario, foi considerado empresa privada, por exemplo. A partir da

definigdo das empresas, a metodologia prosseguira com uma analise quantitativa

através de dados e indicadores obtidos das empresas, bem como, testes estatisticos

e dados em painel.

3.2 VARIAVEIS E MODELO ECONOMETRICO

a sSua

respectiva meétrica e estudos anteriores

Para o referido estudo, foram escolhidas as variaveis abaixo elencadas, com

relacionados as variaveis

selecionadas, com o objetivo de verificar a ocorréncia ou ndo de diferenga de

desempenho entre as sociedades de economia mista e empresas privadas.
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Tabela 5 —Variaveis selecionadas

Variavel

Métrica

Estudos anteriores

ROE

ROA

ROIC

Margem Ebitda

Liquidez Corrente

Liquidez Geral

Endividamento (Mercado)

Endividamento (PL)

Pre¢o/VPA

Pre¢o/Lucro

Firm Value

Ativo total

Lucro liquido/Patrimdnio Liquido

Lucro liquido/ Ativo Total

NOPAT/Capital Investido

Ebitda/Receita Liquida Operacional

Ativo Circulante/Passivo Circulante

(Ativo Circulante + Realizavel a LP)/
(Passivo Circulante + Passivo ndo
Circulante)

Divida Total Bruta/ (Divida Total
Bruta + Valor de Mercado)

Divida Total Bruta/ (Divida Total
Bruta + Patrimdnio Liquido)

Preco da acdo (cotagdo)/Valor
Patrimonial por acdo

Preco da agdo (cotagdo)/ Lucro
liquido por agao

Enterprise Value/ Ativo total

Ativo total (Demonstragdo
Financeira)

Santos (2017), Fogaca et al (2019), Oliveira
et al (2020), Correa et al (2016), Furtado e
Fodra (2020), Cardoso et al (2013), Faustino
et al (2017), Junior e Ferreira (2019)

Santos (2017), Oliveira et al (2020),Correa et
al (2016), Furtado e Fodra (2020), Cardoso et
al (2013), Faustino et al (2017)

Furtado e Fodra (2020), Faustino et al (2017)

Oliveira et al (2020), Junior e Batista (2005),
Junior e Ferreira (2019)

Fogaca et al (2019), Correa et al (2016),
Faustino et al (2017), Junior e Ferreira
(2019)

Fogaca et al (2019), Correa et al (2016),
Daza et al (2015), Faustino et al (2017)

Mamede et al (2017)

Fogaga et al (2019), Mamede et al (2017),
Faustino et al (2017)

Santos (2017), Almeida e Sales (2020)
Santos (2017), Almeida e Sales (2020),
Camargos e Malta (2016), Junior e Ferreira

(2019)

Oliveira et al (2020). Silveira et al (2013)

Okimura (2007), Santos e Almeida (2019)

Obs: Importante salientar que os estudos anteriores referenciados consideram a variavel informada em alguns casos

como dependente, independente ou de controle.

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que as variaveis escolhidas tém relacdo com a rentabilidade da

empresa (ROE, ROA e ROIC), geragao de caixa (Margem Ebtida), estrutura de

capital (Endividamento seja pela ética de Valor de Mercado ou Patriménio Liquido),

liquidez (Geral e Corrente) e comportamento no mercado acionario (P/VPA, P/L e

Firm Value), ou seja, abarca diversas oticas de analise de uma empresa.

Em relacao aos indicadores de rentabilidade, o ROE mensura o retorno dos

recursos aplicados na empresa por seus proprietarios (Assaf Neto, 2014, p.129). O

ROA revela o retorno produzido pelo total das aplicagdes realizadas por uma

empresa em seus ativos (Assaf Neto, 2014, p.128) e o ROIC & uma métrica de
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lucratividade na qual avalia o retorno obtido pelo capital investido (Furtado e Fodra,
2020, p. 67). O ROIC determina o percentual de lucro gerado pela operagédo da
empresa — apos todas as despesas operacionais e impostos serem abatidos — em
relacdo a todos os recursos investidos na companhia, advindos tanto de socios
como de credores (Ozorio, 2017, p.8).

Em relagdo a Margem Ebitda, é possivel medir o quanto a empresa gera de
recursos apenas em suas atividades operacionais, sem levar em consideragcdo os
efeitos financeiros e impostos sobre o resultado. Assim, pode ser utilizado para
comparar as empresas quanto a eficiéncia dentro de um determinado segmento do
mercado, pelo foco no resultado de suas operacdes, antes dos efeitos de possiveis
planejamentos tributarios e da estrutura de capital (Marquezan et al, 2019, p. 139)

Em relagdo aos indicadores de liquidez, o indice de liquidez geral retrata a
saude financeira a longo prazo da empresa e o indice de liquidez corrente a de curto
prazo (Assaf Neto, 2014, p.122 e 123).

No que tange ao indicador de estrutura de capital (estrutura de capital da
empresa, considerando a divida contabil e o patrimbnio liquido a valor de mercado),
teoricamente, o mercado precifica na agdo caso a empresa esteja com um elevado
endividamento ou ndo esteja aproveitando as oportunidades de captagdo de
recursos. Como o parametro € a divida (contabil) e o valor de mercado que é
dependente das acbes, ele tende a acompanhar um movimento de maior
precificagdo ou ndo da acao.

Em relagcdo ao indicador de estrutura de capital (considerando a divida
contabil e o patriménio liquido contabil), ele corresponde a estrutura considerando os
resultados do balango das empresas, sem a precificagdo do mercado em relagdo ao
patrimdnio da empresa.

O indicador Valor de mercado/Valor patrimonial por acao (P/VPA) é obtido
por meio da divisdo entre o pre¢co de mercado da agao e o valor patrimonial desta.
Este ultimo é a medida contabil de quanto vale o patriménio de uma empresa
(Figueiredo et al, 2010, p.114). Assim, verifica-se como o mercado esta precificando
a empresa e seus ganhos atuais e futuros (quanto maior o P/VPA, teoricamente
maior € a expectativa futura de rentabilidade).

O indicador Preco/Lucro é a divisdo do preco da agao sobre o lucro da acgao,
indicando, teoricamente, o numero de anos (exercicios) que um investidor tardaria

em recuperar o capital aplicado (Assaf Neto, 2014, p.131).
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O indicador Firm Value indica o valor total da empresa (considerando o valor
de mercado da companhia mais as dividas) dividido pelo ativo total, ou seja,
precifica o valor da firma em relag&o ao ativo total contabil.

Por ultimo, o ativo total sera utilizado como variavel de controle nos dados
em painel.

Além das andlises graficas e de indicadores, a presente dissertagdo fara
teste de normalidade e posterior aplicagdo de teste estatistico para verificar se o
desempenho das empresas privadas e de economia mista sao iguais ou néo e, de
forma complementar, analise de dados em painel referente ao periodo e empresas
analisadas.

Inicialmente sera realizado um teste de normalidade dos dados (Shapiro
Wilk) e, apds a verificagdo ou ndo da normalidade, utilizagdo de teste de diferenca
entre médias (medianas) para analisar comparativamente o desempenho das
empresas privadas e sociedades de economia mista. No caso especifico da
dissertagao, sera utilizado o Teste U de Mann-Whitney, tendo em vista o resultado
que sera apresentado em seguida na dissertagao referente ao teste de normalidade
dos dados.

Além do teste U de Mann-Whitney, sera realizado a analise através de
dados em painel. O uso de dados em painel é util quando se deseja estudar o
comportamento de determinado fendmeno, representado pela variavel dependente
(Favero e Belfiore, 2017).

De forma simplificada, sera utilizada uma equacao que tem como variavel
dependente cada um dos indicadores citados acima na Tabela 5 (com exceg¢ao do
ativo total), uma dummy (1 ou 0) para caracterizar se € empresa publica ou privada e
uma variavel de controle considerando o ativo total (log). Uma variavel dummy serve
para representar a influéncia de uma caracteristica ou atributo qualitativo (Sartoris,
2003), no caso, 1 para empresa privada e 0 para empresa publica.

A equacdo genérica abaixo apresenta como sera efetuado a analise de

dados em painel:

Equacao 1 — Dados em painel
Yie = Bo +B1du7nrny + ﬁgLogatit + &t

Fonte: elaborado pelo autor
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Sendo y, a variavel dependente (ROA, ROE, ROIC, Margem Ebitda,

Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Estrutura de Capital - Valor de Mercado e
Patriménio liquido, Preco/VPA, P/L e Firm Value), dummy com valor 1 para
empresas privadas e 0 para sociedades de economia mista, Logat € a variavel de

controle, considerando o log do ativo total e ; o termo de erro.

Ou seja, sera realizado onze analises de dados em painel, considerando
cada variavel acima como dependente, para verificar se existe diferenca ao longo do
tempo entre o desempenho das empresas privadas ou sociedades de economia
mista, através do resultado encontrado na dummy.

Tendo em vista que o objetivo principal da analise através de dados em
painel é verificar o comportamento da dummy, a utilizagdo de dados em painel com
efeitos aleatorios é preferivel tendo em vista que a dummy (1 ou 0) é invariavel ao
longo do tempo em relagdo a cada empresa. Conforme Kennedy (2008), o
procedimento de estimativa de efeitos aleatérios ndo elimina as variaveis
explicativas que sao invariantes no tempo. A analise de dados em painel através de
efeitos aleatérios € usada quando ha interesse em determinar o impacto de
regressores que ndo mudam ao longo do tempo (Rodrigues, 2019). No caso dessa
dissertacao, o objetivo € justamente observar a variavel dummy (que é invariavel ao
longo do tempo para cada empresa), ou seja, os testes de Hausman e Breusch-
Pagan serao feitos para demonstrar os resultados encontrados, mas todas as
analises de dados em painel serdo apresentadas através do efeito aleatério (EA).

Ademais, tendo em vista que o objetivo da analise através de dados em
painel € observar o resultado da dummy em si, com a utilizagdo de uma equacgao
simplificada, a analise fica préxima a um teste de média, tendo em conta que existe
somente uma variavel adicional, além da dummy, que é o logaritmo do ativo total
como variavel de controle.

Além disso, para solucionar eventuais problemas com a homocedasticidade,
foi utilizado a fungdo robust do Stata® e efetuado o teste VIF (Variance Inflation
Factor) para verificar a existéncia de multicolineariedade.

No capitulo seguinte serdo apresentados os dados agregados dos
indicadores, bem como as analises realizadas a partir da metodologia acima

aplicada.
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4 SETOR ELETRICO BRASILEIRO E ANALISE DE DADOS

4.1 SETOR ELETRICO BRASILEIRO (SEB)

O setor elétrico € de fundamental importancia para o desenvolvimento de
qualquer pais, tanto pela questdo de aumento da demanda energética quando
ocorre crescimento econdmico, quanto pela questdo de sustentabilidade ambiental,
social e econdmica de longo prazo da sociedade.

Dessa forma, o referido segmento é historicamente acompanhado e tratado
de perto pela sociedade, organizagbes politicas e empresariais. No Brasil, existe
uma evolucdo ao longo do tempo do setor elétrico, saindo de um monopdlio
governamental para um sistema hibrido, coexistindo sociedades de economia mista
e empresas privadas, com leildes regulados para venda de energia, linhas de
transmissao e privatizagdes de distribuidoras. Além disso, desde 1997, a ANEEL é
responsavel por regular o setor.

Assim, o setor publico dentro do contexto do setor elétrico teve diversas
fases e “poderes” ao longo do tempo, ocorrendo intervencado indireta por meio de

decisdes governamentais ou diretamente nas empresas quando em seu “poder”.

Os analistas que se limitam a entender a dindmica do Setor Elétrico
Brasileiro (SEB) com base em estudos técnicos e econémicos deixam de
incorporar a seus modelos a forga dos fendmenos politicos que também o
influencia. Com receitas anuais superiores a R$ 110 bilhdes (US$ 50
bilhdes) em 2005 e uma configuracao institucional intrincada, este setor da
economia sempre foi fortemente marcado por forgas politicas (MULLER-
MONTEIRO; SANTOS, 2010, p.1).

O avango do setor elétrico durante um longo periodo teve as empresas
estatais como principal vetor, seja em nivel nacional, estadual ou municipal. Porém,
no inicio da década de 1990 o Brasil iniciou uma onda de desestatizacdo e o setor
elétrico foi incluido nesse processo, acarretando numa situagao em que atualmente
existem empresas publicas e privadas, ficando assim um sistema hibrido.

A privatizagdo?' no Brasil, principalmente a partir da década de 1990,
ocorreu para diminuir o custo do estado, acelerar investimentos e agilizar os

processos dentro de um contexto privatizacionista e de reforma do aparelho estatal.

21 https://www.abradee.org.br/setor-eletrico/privatizacoes/ . Acesso em 27 dez. 2019
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O Estado regulador, que tinha como uma de suas fungdes principais, regular os
setores concedidos, redefiniu a atuagcdo do Governo no contexto dos setores

privatizados, concedidos, etc, criando novos atores como as agéncias reguladoras:

Desde sua criagdo na década de 1880 até a década de 2010, o Setor
Elétrico Brasileiro (SEB), foco deste estudo, passou ao longo de sua histéria
de um extremo a outro dessa dicotomia, oscilando de um monopdlio privado
nas primeiras décadas para o modelo estatal das décadas de 1960 a 1980,
antes da adogdo de um modelo hibrido na década de 1990. Muitas das
empresas do setor estdo nessa area cinzenta desde o inicio da década
atual (BUENO et al., 2020, p.26).

Dessa forma, observa-se que o movimento de privatizacdo de empresas do
setor elétrico e maiores investimentos privados estavam inseridos em um ambiente
mais amplo, de reforma completa do Estado objetivando diminuir o papel do Estado
na economia (Blonsky et al, 2017), principalmente devido a crise fiscal do Estado e a
necessidade continua de investimentos em infraestrutura.

Conforme Cardoso et al (2013), as iniciativas de privatizacdo das estatais
brasileiras desenvolvem-se a partir da primeira metade da década de 1980, como a
principal fonte de recursos nao inflacionarios para financiamento do déficit publico.

Assim, a reforma ocorrida no Brasil abrangeu diversas faces da
administragao publica e trouxe para os setores de infraestrutura, a busca de um
modelo de gestdo mais moderno e adequado a realidade social e econdbmico da
época, saindo de um Estado com atuagcdo mais direta nas atividades econémicas

para um Estado mais ligado a regulagao (Estado regulador).

Figura 2 — Histérico Brasileiro

1931-1045 1963-1979 1093-2002
Presenca Modelo Modelo
do Estado Estatal Hibrido
2003-2012
1880-1930 1946-1962 1080-1092 Fetado
Monopélio Estado Crise como
Privado Indutor Instifucional Regulador

Fonte: Bueno et al (2020)
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Desse modo, o setor elétrico evoluiu ao longo do tempo e atualmente possui

uma estrutura mista com empresas de controle majoritario privado ou publico.

Tabela 6 — Mudancgas no Setor Elétrico Brasileiro

Modelo de Livre Mercado

Modelo Antigo (até 1995) (1995 a 2003)

Novo Modelo (2004)

Financiamento através de recursos Financiamento através de recursos Financiamento através de recursos
publicos publicos e privados publicos e privados

Empresas divididas poratividade:
geragdo, transmissdo, distribuicdo,
comercializagdo, importagdo e

Empresas divididas poratividade:
Empresas verticalizadas geragdo, transmissdo, distribuicdo
e comercializagdo

exportagdo.
Empresas predominantemente Abertura e énfase na privatizagdo Convivéncia entre Empresas
Estatais das Empresas Estatais e Privadas

Fonte: CCEE?22

Além disso, o setor possui multiplos agentes, tais como empresas de
transmissao, geracao, distribuicdo e comercializagdo de energia, além de 6rgaos
governamentais e privados como EPE (Empresa de Pesquisa Energética), ANEEL,
CMSE (Comité de Monitoramento do Setor Elétrico), ANP (Agéncia Nacional de
Petr6leo, Gas Natural e Biocombustiveis), MME, ONS (Operador Nacional do
Sistema Elétrico) e CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica). Na

figura 3, é apresentado a relacao institucional do Setor Elétrico Brasileiro.

Figura 3 — Estrutura institucional do setor elétrico — Brasil

Presidéncia
LEIS I Congresso Nacional da Repiiblica

planejamento Empresa de Pesquisa
CRERNE Energética - EPE
Regulagdoe
fiscalizacao

Apoio
Agentes
==m
Eletrobras
Distribuidoras

Consumidores

Fonte: Mercedes et al (2015)

22 hitps://www.ccee.org.br/portal/faces/pages publico/onde-atuamos/setor_eletrico? adf.ctrl-
state=n38sjndaq 18& afrLoop=48384761518799. Acesso em 26 de dez. de 2020.
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De forma geral, as principais entidades na gestdo do setor elétrico estao

explicadas abaixo:

a criagdo de uma entidade responsavel por estudos relacionados ao
planejamento energético, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), um
6rgdo com a funcdo de avaliar permanentemente a seguranga do
suprimento de energia elétrica, o Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE) e uma instituicdo para celebrar os contratos de
comercializagdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN), a
Camara de Comercializagédo de Energia Elétrica (CCEE). Além destes érgao
destaca-se a atuacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
agéncia reguladora independente que visa preservar o equilibrio econémico
e financeiro dos agentes, protegendo os interesses dos consumidores em
relagcdo aos custos da energia, e do Operador Nacional do Sistema Elétrico
(ONS), entidade de direito privado, sob a forma de associagao civil, sem fins
lucrativos, responsavel por coordenar e controlar a operagdo das
instalagdes de geracgdo e de transmissao do SIN (GUERRA; SILVA, 2017, p.
40).

Atualmente, o SEB ¢ composto por 3.883 agentes na geragéo de energia?3,
144 empresas no setor de transmissdo®* (sendo 136 empresas privadas e 8
empresas publicas) e 109 agentes de distribuigao?.

Na estrutura atual ha uma miscelanea de empresas publicas e privadas,
verticalizadas ou ndo, com agdes na bolsa de valores ou capital fechado. Nesse
ambiente de multiplos atores interessados, observa-se que nem sempre ha
concordancia nas tomadas de decisdes e que o setor de energia se torna fortemente
fonte de disputas politicas nos altos cargos de governo e nas empresas que
possuem o Estado como sd6cio majoritario.

De forma global, em 2019, o setor elétrico perfez uma Receita Requerida
(receita compativel com a cobertura de custos operacionais eficientes e com um
retorno adequado para o capital prudentemente investido) nos processos de revisao

e reajuste tarifario de R$ 169 bilhdes?® distribuido conforme Figura 4.

23 https://lwww.aneel.gov.br/siga . Acesso em 26 dez. 2020

24 http://lwww.ons.org.br/AcervoDigitalDocumentosEPublicacoes/SEAMSE_201912.pdf. Acesso em 26
dez. 2020

25 http://lwww.aneel.gov.br/distribuicao2 . Acesso em 27 dez. 2019

26 Informativo Gestao Setor Elétrico Ano 2019 — Departamento de Gestéo do Setor Elétrico (MME).
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Figura 4 — Componentes da Receita Requerida — Ano 2019

Receita de Distribuicdo
28,66%

Receita
Irrecuperavel
0,43%

Energia Comprada
45,5T%

Encargos Setoriais 6,94%

_SUBSIDIOS 9,22%

Fonte: MME

Observa-se que grande parte da receita € para pagar a energia comprada e
os custos da distribuicdo, porém, os encargos setoriais e subsidios, também
perfazem um percentual relevante dentro da receita requerida. Ou seja, o setor
elétrico, aléem de uma fonte de arrecadacgéo direta para os governos através dos
tributos, também é fonte de uso para subsidios e encargos setoriais, que muitas
vezes estéo ligados as politicas publicas.

De forma complementar, um estudo da PWC (2020), ao analisar o
efetivamente arrecadado por trinta e cinco empresas do setor elétrico em 2019, que
representa aproximadamente 70% do mercado GTD (Geragdo, Transmisséo e
Distribuigédo), verificou que a carga consolidada de tributos (36,5%) e encargos
setoriais (10,8%) representa 47,3% do total da receita bruta operacional das

empresas que compuseram a amostra.

Tabela 7— Carga sobre a Receita (%) — Ano 2019

Competéncia 2018 2019 Variagao
Tributos federais 15,9% 15,3% -0,6%
Tributos estaduais 21,2% 21,2% 0,0%
Tributos municipais 0,02% 0,03% 0,01%
Encargos setoriais 12,9% 10,8% -2,1%
Total 50,0% 47,3% -2,7%

Fonte: PWC (2020) adaptado pelo autor.
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Assim, verifica-se pelo contexto histérico do SEB que as privatizagoes
ocorreram principalmente a partir da década de 1980 dentro de um contexto macro
de deterioracdo da economia brasileira e dificuldades de investimentos por parte do
setor publico (Pinheiro, 1999), acontecendo desestatizagdes de diversos setores,
entre eles o setor elétrico brasileiro conforme PND (2015).

Observa-se que o SEB ja € um setor consolidado no Pais, proximo da
universalizagdo do servigo?’. Em 2019, o acesso a energia elétrica nos domicilios
atingia cobertura praticamente universal, com 99,8% das unidades dispondo desse
servigo, fornecida pela rede geral, seja por fonte alternativa®®. Dessa forma, os casos
especificos que justificam a existéncia de empresa publica explicitado por Shleifer
(1998), como por exemplo a inovagdo nao ser de grande relevancia ou mesmo
concorréncia fraca ja ndo se encontram na situacao atual do setor.

De qualquer modo, importante salientar que a atuacdo estatal foi de
fundamental importancia para a ampliagdo do servico por um longo periodo de
tempo, para amadurecimento do setor inclusive, e a necessidade ou n&o da
permanéncia de entes estatais deve ser sempre analisado a luz da estratégia de
Estado e indispensavel ou ndo para balizamento do mercado ou mesmo
necessidade de segurancga nacional e interesse publico conforme CF Art. 173.

Ademais, importante ressaltar que, no quadro atual do SEB, o governo deveria
estimar se os custos sociais (decorrentes de oportunismos de entidades privadas ou
de perda para a soberania nacional) de néo ter as estatais compensariam os custos
(econbmicos ou politicos) de se operar as estatais (Carneiro, 2018), por exemplo.

Observa-se que o setor elétrico além de sua importancia como fonte de energia
para o crescimento econdmico, também ¢é fonte de arrecadacdo tributaria e
utilizacdo para politicas publicas, sendo um setor importante para o pais e o seu
desenvolvimento da melhor maneira possivel, com menores custos e melhores

resultados, € interesse da sociedade em geral.

27 https://www.aneel.gov.br/anos-de-universalizacao. Acesso em 31 maio 2021.
28 Caracteristicas gerais dos domicilios e dos moradores : 2019. PNAD continua IBGE.
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Para inicio da base de dados, foi extraido da Economatica os dados das 37

empresas elencadas na Figura 4 considerando o periodo de 2010 a 2019, ou seja,

10 anos.

Para comecgar a andlise de dados, segue a estatistica descritiva para os

indicadores analisados, segregando entre sociedades de economia mista e

empresas privadas, considerando o periodo analisado (2010 a 2019).

Tabela 8 — Estatistica Descritiva

Média Mediana Desvio Padrdo Maximo Minimo| Média Mediana Desvio Padrdo Maximo Minimo
ROA (%) Liquidez Geral
Empresas Privadas 4,56 5,26 4,94 32,85 -44,28 1,59 0,83 1,43 19,91 0,02
Sociedade Econ. Mista -2,52 3,08 11,87 67,99 -173,49 1,03 0,91 0,42 2,72 0,13
ROE (%) Liquidez Corrente
Empresas Privadas 11,55 15,05 12,27 62,60 -225,94 1,87 1,19 1,26 21,59 0,01
Sociedade Econ. Mista 5,05 8,90 13,04 49,72 -148,59 1,62 1,12 1,01 9,58 0,11
ROIC (%) V/VPA
Empresas Privadas 7,98 8,08 4,49 46,22 -45,95 2,00 1,79 0,92 7,34 -4,05
Sociedade Econ. Mista ~ -3,21 4,12 16,37 136,00 -363,46 | 0,59 0,54 0,36 1,59 -0,40
Margem Ebtida (%) P/L
Empresas Privadas 26,29 22,38 23,18 136,32  -556,50 11,19 10,72 13,07 204,16  -101,23
Sociedade Econ. Mista 1,35 12,28 40,59 434,93 -1007,11 5,60 4,58 7,70 89,10 -48,19
Estrutura de Capital (Valor de Mercado) - % FIRM VALUE
Empresas Privadas 38,35 38,80 14,60 96,47 0,00 1,06 0,90 0,42 6,95 0,00
Sociedade Econ. Mista 45,50 45,28 17,22 94,09 0,00 0,41 0,32 0,20 3,33 0,06
Estrutura de Capital (Patriménio Liquido) - %
Empresas Privadas 52,44 53,17 15,33 361,75 0,00
Sociedade Econ. Mista 29,80 35,88 19,88 94,09 -93,01

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacdo a estatistica descritiva, observa-se que dos 11 indicadores

analisados (média), somente em um indicador (Estrutura de Capital considerando o

Valor de Mercado) as sociedades de economia mista tém um indice maior do que os

privados.

Ou seja, nos demais indicadores (ROA, ROE, ROIC, Margem Ebitda,
Estrutura de Capital — Patriménio Liquido, Liquidez Geral, Liquidez Corrente, P/VPA,

P/L e Firm Value), as empresas privadas tiveram um desempenho, na média,

“acima” das sociedades de economia mista. Em relagao ao indicador de estrutura de

capital considerando o valor de mercado, uma das possiveis explicacbes € que

como as sociedades de economia mista possuem um V/VPA abaixo das empresas

privadas, o “tamanho” do valor de mercado comparado ao valor patrimonial € menor,

ocasionando essa mudanca no indicador.
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De qualquer forma, observa-se que em sua maioria, os indicadores das
empresas privadas apresentam resultado “superior’ aos da sociedade de economia
mista, o que sera verificado adiante é se o resultado se mantém ao analisar atraves
de teste de diferenca das médias e pela analise de dados em painel.

Dando continuidade, o item seguinte fara a analise através de teste

estatistico.

4.3 TESTE ESTATISTICO

Para a realizacdo do teste estatistico, inicialmente é necessario verificar se
os dados possuem distribuicdo normal. Para tanto, utilizou-se do teste Shapiro-Wilk
para testar a normalidade dos dados em estudo, considerando um nivel de
significancia de 5% e a utilizacdo da ferramenta Stata®.

Segue abaixo tabela apresentando os resultados:

Tabela 9 — Teste Shapiro-Wilk

Varidvel P-valor

ROA 0.00000
ROE 0.00000
ROIC 0.00000
Margem Ebitda 0.00000
Endividamento (V. Mercado)  0.02877
Liquidez Geral 0.00000
Liguidez Corrente 0.00000
P/VPA 0.00000
Endividamento (Pat. Liquido) 0.00000
P/L 0.00000
Firm Value 0.00000

Fonte: elaborado pelo autor.

Verifica-se que em todas as variaveis, o P-valor foi abaixo de 5%, o que
demonstra que os dados ndo possuem distribuicdo normal. Dessa forma, para a
realizacdo do teste de diferenga, sera utilizado o teste U de Mann-Whitney.
Conforme Favero e Belfiore (2017), o teste U de Mann-Whitney é um dos testes nao
parameétricos mais poderosos e alternativa ao t de Student quando a hipotese de

normalidade for violada. Diferente do teste t, que verifica a igualdade das médias de
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duas populagdes independentes, o teste U de Mann-Whitney testa a igualdade das

medianas, sendo a hipotese nula de que a mediana das duas populacgdes seja igual.

Tabela 10 — Teste U de Mann-Whitney

Varidveis P-valor
ROA 0.0000
ROE 0.0005
ROIC 0.0000
Margem Ebitda 0.0000
Endividamento (V. Mercado) 0.0052
Endividamento (Pat. Liquido) 0.0000
Liquidez Geral 0.0319
Liquidez Corrente 0.2504
P/VPA 0.0000
P/L 0.0000
Firm Value 0.0000

Fonte: elaborado pelo autor.

Pela tabela 10, verifica-se que somente o indicador de liquidez corrente nao
apresentou p-valor abaixo de 5%, indicando que o referido indicador ndo possui
diferenca entre as empresas privadas e sociedades de economia mista. Em relagao
aos demais indicadores, todos apresentaram p-valor abaixo de 5%, indicando
rejeicdo da hipdétese nula de que sao iguais os indicadores entre empresas privadas
e sociedades de economia mista.

O resultado acima corrobora, em grande medida, o encontrado em Faustino
et al (2019), no qual os indicadores de rentabilidade e de estrutura de capital
apresentaram diferenca entre publico e privado e os indices de liquidez néao
apresentaram diferenca entre publico e privado no periodo analisado.

De forma complementar ao teste estatistico, no préximo tépico sera
realizado analise de dados em painel para corroborar, ou nao, os resultados

encontrados até o momento na presente dissertagao.

4.4 DADOS EM PAINEL

Conforme descrito na metodologia, foram considerados onze indicadores

para analise como variavel dependente, conforme Tabela 5.
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Em seguida foi efetuado o teste VIF (Variance Inflation Factor), para

verificagao da ocorréncia ou ndo de multicolineariedade.

Tabela 11 — Teste VIF

ROA ROE ROIC
VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF
dummy 1 0,9960 1,03 0,9743 1,01 0,9921
Logat 1 0,9960 1,03 0,9743 1,01 0,9921
Margem Ebitda Endividamento (V. Mercado) Endividamento (Pat. Liquido)
dummy 1,02 0,9807 1,01 0,9863 1,01 0,9858
Logat 1,02 0,9807 1,01 0,9863 1,01 0,9858
Liquidez Geral Liquidez Corrente P/VPA
dummy 1 0,9960 1 0,9960 1,05 0,9563
Logat 1 0,9960 1 0,9960 1,05 0,9563
P/L Firm Value
dummy 1,05 0,9567 1,02 0,9800
Logat 1,05 0,9567 1,02 0,9800

Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados do teste VIF demonstram que todos ficaram com VIF<10, o
que indica nao ocorréncia de multicolineariedade.

Em seguida, foi efetuado o teste de Hausman e de Breusch-Pagan para
cada variavel dependente bem como rodado o dado em painel através do efeito
aleatdrio e com a fungéo robust do Stata®, conforme ja dito na metodologia.

Conforme (Favero e Belfiore, 2017, p.799):

A légica por tras dos modelos estimados por efeitos aleatérios é que, ao
contrario dos modelos estimados por efeitos fixos, a variagdo entre
individuos & considerada aleatéria e ndo correlacionada com as variaveis
explicativas. Em outras palavras, se o pesquisador tiver alguma razdo para
acreditar que as diferencas que existem entre individuos influenciam
consideravelmente o comportamento da variavel dependente, entéo ja pode
comecgar a suspeitar de que o modelo estimado por efeitos aleatérios sera
mais adequado do que o estimado por efeitos fixos. Por outro lado, se
existirem razdes para acreditar que os efeitos individuais estejam
correlacionados com as variaveis explicativas, a estimagdo por efeitos
aleatorios oferecera parametros inconsistentes e o modelo por efeitos fixos
sera mais adequado.

Dessa forma, ao efetuar a analise de dados em painel para as 11 variaveis,

chega-se aos resultados a seguir demonstrados.
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Primeiramente, segue o resultado para os indicadores de rentabilidade:

Tabela 12 — Dados em Painel — ROA, ROE e ROIC

ROA ROE ROIC
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Intercepto (Bo) -29,03 0.414 -21,55 0.442 -38,76 0.366
Dummy(p1) 7,17 0.067 8,54 0.207 12,06 0.023
Log_At_total(B2) 1,69 0.418 1,55 0.325 2,21 0.373
Efeito: Aleatério Aleatério Aleatério
R?  within 0.03 0.0035 0.0287
between 0.12 0.0637 0.2333
overall 0.05 0.0148 0.0503
Breusch-Pagan 0.000 0.000 0.188
Hausman 0.018 0.585 0.014

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade, verificou-se diferenca entre

sociedade de economia mista e empresa privada no ROA e no ROIC, ou seja, nos

indicadores citados, a dummy teve um pvalor abaixo de 10%. Além disso, observa-

se que o valor da dummy indica que os indicadores ROA e ROIC das empresas

privadas s&o acima das sociedades de economia mista.

A seguir, segue o grafico do indicador ROA no qual foi encontrado diferenca

de desempenho entre sociedade de economia mista e empresa privada.

Grafico 1 — ROA Sociedades de Economia Mista e Empresas Privadas (%)

ROA

2016

2017

2018

Fonte: elaborado pelo autor.

2019

Observa-se pelo grafico que, na maioria dos anos analisados, o ROA das

empresas privadas foi superior aos de economia mista, corroborando o resultado

encontrado na analise de dados em painel.
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Em seguida, o grafico do indicador ROIC:

Grafico 2 - ROIC Sociedades de Economia Mista e Empresas Privadas (%)
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Fonte: elaborado pelo autor.

Verifica-se comportamento similar no indicador ROIC, demonstrando que na
maioria dos anos analisados, o ROIC das empresas privadas foi superior aos de
economia mista, corroborando o resultado encontrado na analise de dados em
painel.

Em seguida, a analise de dados em painel para o indicador Margem Ebitda.

Tabela 13 — Dados em Painel — Margem Ebitda

Margem Ebitda
Coeficiente P-valor
Intercepto (Bo) -117,8 0.330

Dummy(pB1) 32,9 0.029
Log_At_total(B2) 7,14 0.306
Efeito: Aleatério
R?  within 0.0164

between 0.1671

overall 0.0226
Breusch-Pagan 0.066
Hausman 0.092

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relagdo a Margem Ebitda, observa-se que ocorreu diferengca entre
publico e privado, pois a dummy ficou com Pvalor de 2,9%, além disso, o valor da
dummy indica que a Margem Ebtida das empresas privadas é superior as de

sociedade de economia mista.
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Grafico 3 — Margem Ebitda Sociedades de Economia Mista e Empresas Privadas (%)

Margem EBITDA
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Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se pelo grafico que, na maioria dos anos analisados, A Margem

Ebitda das empresas privadas foi superior as de economia mista, corroborando o

resultado encontrado na analise de dados em painel e com movimento similar ao

encontrado nos indicadores ROA e ROIC.

Na sequéncia, € demonstrado o resultado de dados em painel para a

estrutura de capital, seja pela concepg¢do de valor de mercado ou de Patriménio

Liquido.

Tabela 14 - Dados em Painel — Estrutura de Capital

Endividamento (Valor de Mercado)
Coeficiente P-valor

Endividamento (Patrimonio Liquido)
Coeficiente P-valor

Intercepto (Bo) -14,98 0.636 Intercepto (Bo) -518,47 0.228
Dummy(B1) -6,22 0.201 Dummy(B1) 187,32 0.213
Log_At_total(B2) 3,8 0.048 Log_At_total(B2) 24,46 0.198
Efeito: Aleatério Efeito: Aleatério
R*  within 0.0033 R?  within 0.0003

between 0.2301 between 0.1311

overall 0.1395 overall 0.0148
Breusch-Pagan 0.0000 Breusch-Pagan 1.000
Hausman 0.2299 Hausman 0.9769

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que ao se analisar a estrutura de capital considerando o valor de

mercado ou patriménio liquido, ndo se verificou diferenga entre sociedades de

economia mista e empresas privadas. Isso pode ocorrer, pois a estrutura de capital
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de cada empresa pode variar por diversos motivos, como por exemplo em relagao
ao tamanho, custo de capital, decisdes gerenciais.
A seguir sdo apresentados os resultados da analise de dados em painel

analisando os indices de liquidez (geral e corrente).

Tabela 15 — Dados em Painel — indices de Liquidez

Liquidez Geral Liquidez Corrente
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Intercepto (Bo) -0,13 0.904 Intercepto (Bo) 6,61 0.166
Dummy(f1) 0.18 0.682 Dummy(pB1) 0,15 0.765
Log_At_total(B2) 0.08 0.246 Log_At_total(B2) -0,31 0.294
Efeito: Aleatério Efeito: Aleatério
R*  within 0.0230 R?  within 0.0000
between 0.1398 between 0.3220
overall 0.1047 overall 0.2487
Breusch-Pagan 0 Breusch-Pagan 0
Hausman 0 Hausman 0.599

Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacdo aos indicadores de liquidez, verifica-se que em ambos os
indicadores, ndao se constatou diferenga entre sociedades de economia mista e
empresas privadas, corroborando parcialmente o resultado encontrado no teste U de
Mann-Whtiney. A liquidez, assim como a estrutura de capital podem estar ligadas a
diversos motivos, dessa forma, a propriedade sendo publica ou privado pode nao
trazer diferenciagao.

Agora em relacao a indicadores relacionados ao mercado acionario:

Tabela 16— Dados em Painel — P/VPA e P/L

Preco da A¢io/ VPA Pre¢o/Lucro
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Intercepto (Bo) -1,81 0.595 Intercepto (Bo) 15,47 0.311
Dummy(B1) 1,47 0.000 Dummy(p1) 5,83 0.087
Log_At_total(B2) 0,15 0.491 Log_At_total(B2) -0,6 0.529
Efeito: Aleatério Efeito: Aleatério
R?  within 0.0267 R?  within 0.0047
between 0.2825 between 0.1027
overall 0.1891 overall 0.0113
Breusch-Pagan 0.000 Breusch-Pagan 0.1677
Hausman 0.051 Hausman 0.2253

Fonte: elaborado pelo autor.
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Observa-se que em relagdo aos dois indicadores ligados ao mercado
acionario, o P/VPA e o P/L, tém diferenca entre sociedades de economia mista e
empresas privadas. O referido resultado demonstra que o mercado acionario pode
analisar sociedades de economia mista e empresas privadas de um mesmo setor de
forma diferente, tendo como um dos motivos justamente a questdo do controle
majoritario. Ou seja, demonstra que tem diferenga, considerando o periodo e
empresas analisadas, em relagdo ao mercado acionario quando se trata sociedade
de economia mista e empresa privada. Além disso, observa-se pelos valores da
dummy de ambos os indicadores, que as empresas privadas tém um P/L e um
P/VPA maiores que as sociedades de economia mista.

O resultado encontrado no P/VPA é o mesmo encontrado por Godoy (2006),
de que as empresas privadas tém indicador diferente das empresas publicas.

Ou seja, ao se analisar o indicador P/VPA, o mercado precifica a agéo
comparada ao valor patrimonial da mesma, em um indice acima nas empresas
privadas do que nas sociedades de economia mista, indicando que em uma eventual
privatizacdo, o mercado pode pagar um valor maior pela agdo da sociedade de
economia mista, tendo em vista a diferenca encontrada. O resultado corrobora
inclusive noticias sobre o mercado acionario € a reacdo do mesmo quando o tema
privatizacdo esta em discuss&o?.

Em relagdo ao P/L, o mesmo indica o quanto o mercado esta disposto a
pagar pelos resultados da companhia. Quanto maior o P/L, maior é a disposi¢ao do
mercado em pagar, indicando que o0 mesmo esta otimista em relacdo a empresa. Em
relacdo ao indicador citado, o resultado também demonstra que em uma eventual
privatizagdo, o mercado pode pagar um valor maior pela agdo, o que também
aumenta o P/L.

Além disso, segue analise grafica dos indicadores acima citados no periodo

analisado:

29 https://www.infomoney.com.br/mercados/acao-da-eletrobras-sobe-7-com-noticia-de-que-guedes-
quer-privatizacao-ainda-em-2020-cielo-cai-apos-duas-fortes-altas/. Acesso em 14 de Jan. 2021
https://www.infomoney.com.br/mercados/eletrobras-dispara-48-com-proposta-de-privatizacao-
cemig-petrobras-e-bb-saltam-ate-6-na-esteira/. Acesso em 14 de Jan 2021
https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/noticia/2019/04/16/acoes-da-sabesp-
disparam-apos-privatizacao-ganhar-forca.ghtml. Acesso em 14 de Jan 2021.
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Grafico 4 — P/VPA Sociedades de Economia Mista e Empresas Privadas
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Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que em todo o periodo analisado, o P/VPA das empresas
privadas ficaram acima das sociedades de economia mista, corroborando o valor

encontrado na dummy, bem como a diferenca de desempenho do indicador.

Grafico 5 — P/L Sociedades de Economia Mista e Empresas Privadas

P/L
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Fonte: elaborado pelo autor.

Verifica-se no grafico acima que o P/L das sociedades de economia mista
oscilou mais do que as empresas privadas e, esteve abaixo na maior parte do
periodo analisado, corroborando o resultado encontrado na analise de dados em
painel.

Por ultimo, em relagcdo ao Firm Value, foi utilizado o Enterprise Value
calculado pela Economatica (valor de mercado da empresa + dividas totais) dividido

pelo ativo total.
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Segue abaixo o resultado.

Tabela 17 — Dados em Painel — Firm Value

Firm Value
Coeficiente P-valor
Intercepto (Bo) 1,95 0.239
Dummy(B1) 0,63 0.000
Log_At_total(B2) -0,095 0.355
Efeito: Aleatério
R?  within 0.0161
between 0.4552
overall 0.2141
Breusch-Pagan 0.0000
Hausman 0.0001

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que ocorreu diferenciacdo entre sociedades de economia mista
e empresas privadas em relagdo ao Firm Value. O resultado acima corrobora os
indicadores anteriores do mercado acionario (V/VPA e P/L), pois o Firm Value tem o
enterprise value no numerador, que tem relacdo direta com a precificagdo no
mercado acionario da empresa. Além disso, observa-se pelo indicador que a dummy
indica que nas empresas privadas, o Firm Value é maior do que nas sociedades de
economia mista.

Segue abaixo o grafico do indicador no periodo analisado.

Grafico 6 — Firm Value Sociedades de Economia Mista e Empresas Privadas
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Fonte: elaborado pelo autor.

Verifica-se que, em todo o periodo analisado, o Firm Value das empresas

privadas ficou acima das sociedades de economia mista, corroborando a diferenca
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de desempenho e valor encontrado na dummy. Além disso, observa-se que o
mercado precifica diferente uma sociedade de economia mista e empresa privada,
corroborando o que ja foi descrito nos indicadores P/VPA e P/L e indicando que, em
uma eventual privatizacdo, o Firm Value da sociedade de economia mista pode
mudar significativamente.

Resultado da analise de dados em painel:

Tabela 18 - Dados em Painel — Resultado final

Indicador Diferenca entre publico e privado?*
ROA Sim
ROE Nao
ROIC Sim
Margem Ebitda Sim
Endividamento (V. Mercado) Nao
Endividamento (Pat. Liquido) Ndo
Liquidez Geral Nao
Liguidez Corrente Nao
P/VPA Sim
P/L Sim
Firm Value Sim

*P valor até 10%

Fonte: elaborado pelo autor.

Verifica-se que existem diferengcas ao analisar empresas privadas e
sociedades de economia mista nos indicadores relacionados a rentabilidade (ROA e
ROIC), lucratividade (Margem Ebtida) e mercado acionario (V/VPA, P/L e Firm
Value) enquanto que nos indicadores de liquidez (Liquidez Geral e Corrente),
estrutura de capital (6tica valor de mercado e patrimoénio liquido) e rentabilidade
(ROE) nao foi verificado diferenca entre as empresas privadas e publicas
analisadas.

Ou seja, observa-se que dos onze indicadores analisados, seis tiveram
diferengca entre publico e privado, demonstrando que existe diferenca de
desempenho econémico e no mercado acionario entre sociedades de economia
mista e empresas privadas relacionados a rentabilidade (ROA e ROIC), geragao de
caixa (Margem Ebitda) e mercado acionario (V/VPA, P/L e Firm Value).

Dessa forma, segue o resultado geral encontrado nos dados em painel e
teste U de Mann-Whitney:
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Tabela 19 — Resultado final

Teste Mann-Whitney* Dados em Painel**

Indicador Diferenga entre publico e privado?
ROE Sim Sim
ROA Sim Ndo
ROIC Sim Sim
Margem Ebtida Sim Sim
Estrutura de Capital (Valor de mercado) Sim N3o
Estrutura de Capital (Pat. Liquido) Sim Nio
Liquidez geral Sim Ndo
Liquidez corrente Ndo Ndo
V/VPA Sim Sim
P/L Sim Sim
Firm Value Sim Sim

*P valor até 5%

*P valor até 10%

Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se que na maioria dos indicadores houve diferenga de desempenho
entre publico e privado, seja através de dados em painel ou teste U de Mann-
Whitney, o que corrobora diversos estudos realizados até o momento.

Ao se analisar o objetivo da firma, observa-se que, de forma geral, o
propésito principal da empresa € a obtengdo de lucro (Casonato e Costa, 2019;
Gitman, 2010; Assaf Neto, 2014). Além disso a estrutura de propriedade influencia
na atuacdo da empresa (Campos, 2006) bem como questdes ligadas a situagdes
como contexto do pais em questdo, os riscos institucionais, regulatérios e de
protecao ao investidor (Lazzarini et al, 2020).

Dessa forma para amenizar confltos como o de agente-principal, a
governanga corporativa trouxe instrumentos e mecanismos de minimizagdo de
custos, de assimetria de informagao e aprimoramentos em relagao a transparéncia,
por exemplo, inclusive dentro do contexto de empresas publicas (Dami et al, 2016;
Coletta 2019; Franck e Sonza, 2021).

Em relagdo aos indicadores ROA e ROIC, ligados a rentabilidade, houve
diferenca tanto pelo teste U de Mann-Whitney quanto pelo dados em painel,
evidenciando que a utilizacdo muitas vezes de objetivos que vao além da
maximizagcao da riqueza dos acionistas nas empresas publicas, podem afetar o
resultado empresarial (Muller-Monteiro, 2010; Salgado, 2018). Em relagdo ao ROE,
foi verificado diferenca pelo teste U de Mann-Whitney e n&o foi constatado através

de dados em painel, sendo que essa diferenca entre os resultados nos indicadores
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pode ocorrer pois 0 ROE é em relagao ao patriménio liquido da empresa enquanto o
ROA e ROIC é em relagao ao ativo da empresa e capital investido, respectivamente.
Além disso, observa-se que para a margem ebitda, que é a geracdo de caixa
operacional da empresa, também houve diferenga tanto pelo teste U de Mann-
Whitney quanto pelo dado em painel entre empresas publicas e privadas
corroborando a questao da possibilidade de utilizagao muitas vezes das empresas
publicas para objetivos que ndo a maximizag&o do resultado.

Em relagdo aos indicadores de estrutura de capital, observa-se que pelo
teste U de Mann-Whitney teve como resultado a existéncia de diferenca de
desempenho entre empresa publica e privada, porém, ao realizar a analise por
dados em painel, ndo foi verificado distingdo. Os indicadores de liquidez também
tiveram comportamentos parecidos, pois no teste U de Mann-Whitney, a liquidez
geral apresentou diferenga entre publico e privado, porém na analise de dados em
painel ndo, enquanto a liquidez corrente ndo apresentou diferenca em ambas as
analises. De certo modo, a estrutura de capital e os indicadores de liquidez vao além
de simplesmente utilizacdo da empresa para fim diverso ou nao, esta também
relacionado a escolhas de seus proprietarios, o custo de captacao de dividas, o
custo de capital de cada empresa, bem como a concentragdo de propriedade. Dessa
forma, os resultados nao ficaram tado diferentes entre publico e privado quando
comparado aos indicadores de rentabilidade citados acima.

Os demais indicadores analisados (V/VPA, P/L e Firm Value) estéo
relacionados ao desempenho no mercado acionario. Verifica-se que para os trés
indices observa-se diferenca entre o publico e privado, em todas as analises
efetuadas, o que corrobora a questdao da diferenca de rentabilidade das empresas
que podem ocorrer, que impactam no mercado acionario pois entre as diversas
facetas analisadas esta a perspectiva futura de lucro, as decisbes empresariais, 0
contexto legal e regulatério, de estrutura de capital entre outros e acdes politicas
produzem no mundo real alteragdes de percepgdes de risco que sao precificadas e
transformadas — ou ndo — em perda econdmica ou financeira real, mesmo se
ignorarmos efeitos secundarios como aumento de custo de captagdes futuras em
funcdo deste aumento de risco e de impactos sobre o preco da agao refletidos
efetivamente nas bolsas de valores. (Muller-Monteiro, 2011).

Relativamente aos indicadores de rentabilidade (ROA, ROE e ROIC), o

resultado corrobora diversos estudos anteriores, que demonstram que empresas
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privadas sao mais rentaveis que empresas publicas, como os estudos de Filho e
Salotti (2010), Cardoso et al (2013), Neto et al (2015), Loch (2016) ,Faustino et al
(2017), Santos (2019), Bandeira et al (2020) e Furtado e Fodra (2020). Ao mesmo
tempo, o resultado diverge do encontrado por Nossa et al. (2011) pois em seu
estudo, o fato de a empresa brasileira ser de economia mista ou privada nao
interferiu em sua rentabilidade.

Em relagdo ao indicador de liquidez geral e corrente, ndo foi encontrado
diferengca entre publico e privado na analise de dados em painel, e somente
diferengca de desempenho na liquidez geral pelo teste U de Mann-Whitney, o que
corrobora parcialmente com o estudo anterior de Faustino et al (2017) e Neto et al
(2005).

No tocante aos indicadores de estrutura de mercado, o resultado demonstra
que pelo estudo através de dados em painel nao existe diferenca de desempenho,
porém, ao verificar através do teste U de Mann-Whitney, encontrou-se diferenga
entre 0s grupos, o que corrobora com o estudo de Faustino et al (2017) que utilizou
o teste U de Mann-Whitney em seu estudo.

No que diz respeito aos indicadores V/VPA, P/L e Firm Value, observa-se
que tanto pela analise de dados em painel quanto pelo teste U de Mann-Whitney,
existe diferenca de desempenho entre publico e privado. O resultado encontrado no
indicador V/VPA foi o mesmo encontrado no estudo de Godoy (2006), demonstrando
que as empresas privadas possuem um V/VPA maior. Em relacdo ao mercado
acionario, através dos indicadores analisados na presente dissertacdo, ocorre uma
diferenca de precificacdo entre as empresas privadas e sociedades de economia
mista, o que pode ser reflexo, inclusive dos resultados diferentes de rentabilidade,
dentre outros fatores. Em outras palavras, em uma eventual privatizacdo, os
indicadores do mercado acionario indicam que pode ocorrer uma mudanga na
precificagdo das até entdo sociedades de economia mista com a mudanga de
controle societario.

Ao analisar o resultado global das analises efetuadas, observa-se que as
empresas privadas obtiveram um resultado diferente das sociedades de economia
mista na maioria dos indicadores, o que corrobora a potencial diferenga de atuagao
da empresa publica e privada (Rees, 1976; Vishny e Boycko, 1996; Shleifer &
Vishny, 1997; Muller-Monteiro, 2010; Salgado, 2018; Lazzarini e Musacchio, 2018;
Santos, 2019).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS E RECOMENDAGOES
5.1 CONSIDERAGOES FINAIS

O setor elétrico € de fundamental importancia para o crescimento do pais e
seu desenvolvimento com uma prestacdo de servigo de qualidade, com pregos
maodicos e satisfazendo as necessidades da sociedade é de interesse de todos.

Na presente dissertagcao o objetivo foi verificar se no SEB, que ainda é um
setor que possui sociedades de economia mista, os desempenhos destas séao
diferentes das empresas privadas, seja em relacdo a indicadores econdmico-
financeiros, bem como no mercado acionario. Ao analisar as empresas, privadas e
sociedades de economia mista do setor, que possuem listagem na bolsa de valores
brasileira, observou-se que na maioria dos indicadores analisados, os desempenhos
das empresas privadas sdo superiores as sociedades de economia mista, em linha
com grande parte dos estudos realizados até entao.

O referido resultado pode indicar que, em uma eventual privatizagcado, o
desempenho econdmico financeiro da empresa pode se modificar e que a
precificacdo no mercado acionario também pode sofrer alteracdo, conforme
resultado encontrado nas analises de dados em painel e teste U de Mann-Whitney.

Dessa forma, a referida dissertacdo conclui, com as limitacdes existentes em
seu estudo, de que o desempenho das sociedades de economia mista e privadas
analisadas, em geral, sao diferentes. Os fatores que podem explicar as diferencas
de desempenho e precificacdo sao multidimensionais, pois vao desde a interferéncia
politica nas empresas pubicas, a existéncia de mercado competitivo ou nao,
utilizacdo do SEB para politicas publicas ou arrecadatérias para o Estado, o
panorama regulatorio do pais, o custo de empresas publicas que podem ser maiores

que as privadas por questdes de burocracias e incentivos dentre outros fatores.
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5.2 LIMITACOES DO ESTUDO E RECOMENDAGCOES PARA TRABALHOS
FUTUROS

5.2.1 Limita¢des da pesquisa:

Considera-se como principais limitagdes da presente pesquisa:

1) Utilizagdo apenas de empresas de capital aberto do setor elétrico,
disponivel na Economatica;

2) Considerou-se o rol de empresas disponiveis na economatica e
utilizando o ativo como variavel de controle, tendo em vista que as
empresas dentro do setor podem ter tamanhos e maturidades
diferentes e todas tinham os dados em no minimo algum dos anos para
analise. Ou seja, tendo em vista a variedade de empresas, podem ter
efeitos n&o verificados.

3) Utilizacdo do efeito aleatério nos dados em painel para todas as
analises bem como equacao simplificada (proximo a um teste de
média).

4) Analise sob a oOtica de desempenho econdbmico-financeiro
(quantitativamente), ndo analisando aspectos sociais e politicos e de
sustentabilidade.

5) A analise ndo levou em consideragbes eventos adversos como o da
MP 570/2012, impeachment de Dilma Rousseff (2016) entre outros.

5.2.2 Recomendacgbes para trabalhos futuros:

A partir do estudo apresentado, recomenda-se para trabalhos futuros que
sejam ampliados os setores e paises, para verificar se os resultados das analises
encontradas na presente dissertacdo se mantém com a expansao no numero de
organizacdes e em distinto setor ou cenario econémico.

Além disso, com a evolucdo da economia e dos movimentos do mercado,
analisar novamente as empresas elencadas, para verificar se ainda ocorre a
diferenca no desempenho, inclusive analisando outros indicadores, bem como o
resultado econbmico-financeiro e no mercado acionario em uma eventual

privatizacdo das sociedades de economia mista listadas na dissertacao.
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