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- Area tematica: Financas

- Titulo do trabalho: O MERCADO PERCEBE A EFICIENCIA? UMA AVALIACAO NO
SETOR DE DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ELETRICA POR MEIO DO Q DE TOBIN
ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

- Resumo: Este trabalho teve como objetivo avaliar se a eficiéncia dos custos das empresas
distribuidoras de energia elétrica esta diretamente relacionada a visdo do mercado, sendo um
estudo de carater descritivo e quantitativo. Para tanto, foi utilizado o Q de Tobin, como proxy
para visao de mercado, e a eficiéncia dos custos das empresas foi medida por meio da Analise
Envoltoria de Dados (DEA) sendo os inputs o Custo do Produto Vendido e Ativo total, e 0
output a Receita de Vendas. Depois de estimados, foi realizada uma regressao em painel com
efeitos fixos, tendo 0 Q de Tobin como varidvel dependente em funcéo da eficiéncia. Dessa
regressao foi obtido um R2 de 52,4%, embora o resultado sugira que a eficiéncia de custos nao
é significativa na determinacéo da percep¢do do mercado acerca da firma. Os resultados séo
limitados a amostra de 11 empresas dentro do periodo de 2008 a 2012.

Palavras-chave: Custos. Setor de Energia Elétrica. Avaliacdo de Desempenho.

Abstract: This work aimed to evaluate if the cost efficiency of the electricity distribution
companies is directly related to the market valuation and it is a study of descriptive and
quantitative character. To do so, Tobin's Q was used as a proxy for market valuation, and cost
efficiency of firms was measured by means of data envelopment analysis (DEA) its inputs
was the Cost of Goods Sold and Total Assets, and the output the Revenue. A panel regression
was performed with fixed effects, and Tobin's Q as the dependent variable as a function of
efficiency. This regression obtained an R 2 of 52.4%, although the results suggest that cost
efficiency is not significant in determining the perception of the market about the firm.
Results are limited to the sample of 11 companies in the period 2008-2012.

Keywords: Cost. Electrical Companies. Performance Valuation.



1 INTRODUCAO

O setor de Energia Elétrica, fundamental para o desenvolvimento de qualquer nacéo,
foi marcado, no contexto brasileiro, por privatizacdes na década de 1990, pela criacdo da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 1996, e pela instituicdo do Novo Modelo
do Setor Elétrico, em 2004, que fortalecia a participacdo do Estado no setor (Almeida, 2008).

Essa alteracéo € importante do ponto de vista da estruturacdo das politicas econémicas
e sociais do pais e a historia recente brasileira contempla dois casos: o primeiro, a
revitalizagdo do programa “Luz para Todos” (Decreto 7.520/2011), que visa amparar 0s
cidaddos contemplados por outras iniciativas governamentais, como o Plano Brasil sem
Miséria, e publicos especificos, como comunidades indigenas ou quilombolas; e o segundo,
Lei 12.783/2013, o qual instituiu certo abatimento nas tarifas das empresas distribuidoras de
Energia Elétrica e proporcionou efetiva redugdo na conta de luz dos consumidores finais.

Em resposta a essa reducdo, varias distribuidoras efetuaram pedidos de Reviséo
Extraordinaria dos precos cobrados. As tarifas das distribuidoras podem ser reajustadas ou
revisadas, conforme estabelecido pelos contratos de concessdo. O Reajuste Tarifario acontece
anualmente, a fim de repassar os custos ndo-gerenciaveis e atualizar monetariamente 0s custos
gerenciaveis, sempre na data de “aniversario” do contrato.

Os contratos de concessdo dividem os custos em duas categorias. A primeira,
Categoria A, trata dos custos ndo gerenciaveis, definidos como os relativos aos servigos de
geracdo e transmissao de energia contratados pela distribuidora e ao pagamento de obrigacoes
setoriais; a segunda (Categoria B), refere-se aos custos gerenciaveis, decorrentes de servicos
prestados diretamente pelas concessionarias, como distribuicdo de energia, manutencdo da
rede, cobranca das contas, centrais de atendimento e remuneracdo dos investimentos. De
forma simplificada, pode-se dizer que a Tarifa é definida em funcdo dos gastos com Compra
de Energia, Transmissdo e Encargos Setoriais (parcela A), acrescidos dos Custos
Operacionais, Cota de Depreciacdo e Remuneracdo do Investimento (parcela B). Esse sistema
é conhecido como Regime de Precos Maximos (price cap).

A Revisdo Tarifaria Periddica ocorre a cada quatro anos, no intuito de assegurar a
preservacdo do equilibrio econémico-financeiro das prestadoras de servicos, podendo
acontecer em carater extraordinario, a qualquer tempo, caso seja comprovada alteracao
significativa no custos da concessionaria ou na carga tributaria a que esta sujeita. A Revisdo
Tarifaria desempenha um papel social a medida que a ANEEL pode promover a diminuicao
das tarifas, caso reste comprovado que 0s custos para prestagdo dos servigos tenham sido, de
fato, reduzidos (ANEEL, 2007).

A ANEEL fixa um percentual a ser aplicado sobre a base de remuneragdo da
distribuidora, o montante de investimentos realizados pelas empresas na prestacdo dos
servigos que sera coberto pelas tarifas cobradas aos consumidores, considerando apenas o
valor dos ativos das concessionarias que sejam efetivamente utilizados na prestacdo de
servicos ao consumidor, como subestagdes e linhas de distribuicdo (ANEEL, 2007).

A Agéncia utiliza o custo de reposi¢cdo em funcdo da coeréncia dos custos com 0s
investimentos estritamente necessarios a prestacdo dos servicos, denominados investimentos
prudentes, que devem ser remunerados pela tarifa. Esse valor sera comparado com modelos
referenciais estabelecidos pela Agéncia, especificos para cada empresa, que reflitam as
condicBes econdmicas e geogréficas de suas respectivas areas de concessdo e 0s niveis de
eficiéncia na prestacdo dos servigos (ANEEL, 2007).

Para o setor de energia elétrica, a eficiéncia operacional dos custos esta diretamente
relacionada a conquista de tarifas justas e sustentabilidade financeira, podendo constituir, em
conjunto com outros indicadores, uma ferramenta de avaliagdo dessas empresas.



Importa ressaltar o fato de que a gestdo publica das distribuidoras estatais ndo vinha
sendo pautada por resultados positivos (Ennes, 1995). Sob essa égide, a privatizacdo ganhou
forca, visando a aplicacdo de mecanismos de controle e de gestdo mais sofisticados,
aprimorando a eficiéncia do gasto publico, a perspectiva de arrecadacao fiscal e o estimulo da
livre concorréncia, através da quebra do monopolio estatal sobre a exploracdo de Energia
Elétrica.

Silvestre, Hall, Matos e Figueira (2010) verificaram, por meio da analise de
indicadores econémico-financeiros, que esse processo foi, de fato, benéfico, e resultado
similar foi encontrado por Anuatti, Barossi, Carvalho e Macedo (2005), que afirmaram que o
processo de desestatizagdo aumentou a lucratividade e a eficiéncia operacional dessas
empresas, além de ter sido o setor com maior representatividade nos programas de
privatizacdo na década de 1990, correspondendo a 31% do valor dessas alienacdes.

Tais programas de privatizacdo permitiram que investidores pudessem aportar seus
capitais em empresas do setor elétrico, de forma que o mercado pdde voltar investimentos
para essa area, em busca de retornos financeiros.

Diante do exposto, 0 questionamento sobre o qual orbita o presente estudo é: qual a
visdo do mercado sobre a eficiéncia de custos das empresas brasileiras, listadas na
BM&FBovespa, que atuam no ramo de distribuicio de Energia Elétrica?

A relevancia do estudo é explicada pela sua diferenciacdo em relacdo a literatura
existente, no sentido de abordar a relacdo de eficiéncia entre custos operacionais e receitas no
segmento de distribuicdo de Energia Elétrica. As abordagens presentes em estudos sobre o
setor enfocam a andlise de mercado via eficiéncia energética (Meza, Mello, Gomes &
Fernandes, 2007), evidenciacdo e tratamento de informacfes (Machado, Morch, Vianna,
Santos & Siqueira, 2009), a relacéo entre eficiéncia e valor (Saurin, Lopes & Costa, 2010) e a
analise de indicadores (Cavalcanti, 2013).

2 REVISAO DA LITERATURA

O setor de Energia Elétrica brasileiro € estruturado de forma regulada, de tal sorte que
boa parte da garantia de sua sustentabilidade financeira depende do entendimento do 6rgédo
regulador sobre o que é eficiéncia. A ANEEL trata eficiéncia sob duas abordagens principais:
empresa de referéncia, uma espécie de modelo de custos ideais, que pode ser traduzido no
modo como a ANEEL entende que os custos deveriam se comportar caso a empresa fosse
plenamente eficiente, e o Fator X, que é um registro da eficiéncia em funcdo da
produtividade, qualidade e comportamento dos custos operacionais.

2.1 Eficiéncia

Eficiéncia pode ser definida como a “otimizagado na aplica¢ao dos recursos financeiros
e materiais em relagdo aos resultados alcangados pelo projeto” (Frasson, 2001, p. 16), embora
seja comum encontrar tipos de eficiéncia, como técnica e alocativa, ou derivagdes especificas,
como eficiéncia de custos e de lucro.

Eficiéncia Técnica pode ser entendida como a capacidade de a empresa consumir 0s
recursos disponiveis (inputs) para gerar o maximo de produtos (outputs), enquanto Eficiéncia
Alocativa € definida como a capacidade de a empresa escolher a quantidade 6tima de cada
insumo, a fim de obter o melhor resultado financeiro (Serrato, 2006).

Outra perspectiva parte de dois conceitos econémicos distintos: eficiéncia de custos e
eficiéncia de lucros. O entendimento de Fang e Li (2012) e Mostafaee e Saljooghi (2010)
sobre a eficiéncia de custos, modelada pela metodologia da Anélise Envoltdria de Dados, é a



avaliacdo da capacidade das decision making units (DMU) para a producgédo dos outputs com o
minimo de gastos, partindo dos precos de aquisi¢do dos recursos consumidos.

A eficiéncia de lucros fundamenta-se em um objetivo econémico da maximizacdo do
lucro e pode ser entendida como a proximidade com que uma empresa produz 0S mesmos
outputs sob as mesmas condic¢des do lucro maximo e como esse lucro é determinado pelo
melhor avaliado naquela amostra (Sun, Harimaya e Yamori, 2013).

Ray e Das (2010) identificaram que eficiéncia de custos e de lucros ndo séo fortemente
correlacionadas, apesar de essas relacOes serem estatisticamente significativas, analisando o
setor bancario indiano. Os autores sugerem que as instituicdes financeiras daquele pais foram
razoavelmente bem-sucedidas na selecdo de inputs e no controle de perdas e desperdicios,
enquanto sua produtividade e lucratividade, representados pela combinacdo dos portfolios de
investimentos e linhas de crédito ndo alcancaram os resultados desejados.

O modelo pretendido por este estudo fundamenta-se nos conceitos de eficiéncia de
lucros e eficiéncia técnica, partindo do principio de que a empresa incorre em custos com o
propdsito altimo de auferir lucros. Diverge, portanto, da forma de eficiéncia tratada por Meza
et al. (2007), que efetuaram a analise da obtencdo dos melhores niveis de desenvolvimento a
partir do menor gasto possivel de energia, possuindo uma enfoque socio-ambiental da
questéo.

2.2 Regulagéo por incentivos

Pinheiro (2012) elenca instrumentos para asseguracdo de niveis desejaveis de
qualidade do servico de distribuicdo: padrGes minimos de qualidade, de forma que se a
empresa estiver abaixo dele, ird incorrer em penalidades financeiras; Comparacdo de
desempenho, que parte da percepcdo do consumidor quanto a qualidade do servi¢o que esta
recebendo, em comparagdo ao prestado por outras empresas do setor; Incentivos baseados no
desempenho de servigos, particularmente representado pelo fator X.

A ANEEL, enquanto agente reguladora de um mercado monopolista, tem o papel de
garantir a preservacdo do direito dos consumidores dessa esfera, em fungé@o de ndo haver livre
concorréncia nesse segmento, e estar esse individuo privado do direito de escolha entre
diferentes prestadores de servigos, devendo o produto ser disponibilizado em conformidade
com a legislacdo e padr@es técnicos de qualidade. Por outro lado, também atua na manutencao
do equilibrio econémico-financeiro da concessionaria, garantindo a remuneracdo adequada
pelos servicos executados (Araujo, 2007).

O modelo regulatério brasileiro adotou a metodologia do price cap, que utiliza o
estabelecimento individual de custos eficientes com base na concep¢do de uma firma 6tima,
tratada por Empresa de Referéncia, com foco na qualidade da prestacdo e no operacional.
Esse modelo também foi adotado dentro do marco regulatério de paises como Chile,
Argentina e Peru (ANEEL, 2006).

Com o advento do Decreto n® 4.562, de 2002, passaram a ser incorporadas nas tarifas
custos de transporte, perdas de energia elétrica, encargos de conexdo e encargos setoriais e a
inadimpléncia, basicamente em funcdo da modelagem da Empresa de Referéncia (Araujo,
2007).

2.3 Fator X

A ANEEL define na Resolug¢ao 234/2006 o Fator X como sendo o “percentual a ser
subtraido do Indicador de Variacdo da Inflagdo — IVI, quando da execucdo dos reajustes
tarifarios anuais entre revisoes periodicas, com vistas a compartilhar com os consumidores 0s
ganhos de produtividade estimados para o periodo”. De acordo com Pinheiro (2012), a



principal funcdo desse fator € a manutencao do equilibrio entre Receitas e Despesas eficientes
durante o ciclo tarifario.

No primeiro ciclo de revisdes tarifarias (2003-2006), o Fator X era composto por: (i)
Xe - ganhos de produtividade esperados, em funcdo da mudanca na escala do negécio, dado o
incremento do consumo de energia elétrica na area servida; (ii) Xc - avaliacdo dos
consumidores sobre a prestacdo do servico de sua concessiondria; e (iii) Xa — corre¢do dos
gastos com mao-de-obra com a utilizacdo do indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA),
constante da Parcela B dos custos da concessionaria.

A partir do segundo ciclo, conforme a Resolucéo 234/2006, a férmula foi alterada:

Fator X= X_x (IGPM—X_)+X_

A nova formula era composta por Xe traducdo da expectativa de ganho de
produtividade decorrente da mudanca na escala do neg6cio no periodo entre revisdes
tarifarias; Xa, aplicacdo do IPCA sobre a parcela mao-de-obra dos custos operacionais da
concessionaria; e IGPM, indice Geral de Precos de Mercado (ANEEL, 2006).

Em 2011, foi aprovada uma nova metodologia, a vigorar no terceiro ciclo de revisdes:

X=P,+Q+T

Sendo Pq a produtividade da distribuicéo, dependente da evolucdo e crescimento do
mercado e das unidades consumidoras; Q, a qualidade, um elemento que deve ser avaliado em
um cenario de médio ou longo prazo, inicialmente previsto para quatro anos; e T, a trajetdria
dos custos operacionais eficientes, que deve ser definida no momento da revisdo (ANEEL,
2011).



3 METODOLOGIA

Esse estudo se caracteriza como de carater descritivo e quantitativo, na medida que
procura estabelecer relacdo entre a visdo de mercado mensurado a partir do Q de Tobin
(Brainard & Tobin, 1968) e a eficiéncia obtida por meio da Andlise Envoltdria de Dados
(DEA).

A amostra desse estudo sdo as empresas distribuidoras de energia elétrica que
possuem seus valores mobiliarios transacionados dentro da BMF&Bovespa, no periodo de
2008 a 2012: Cia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica (Ceee-D), Centrais Elétricas de
Santa Catarina (Celesc), ompanhia Energética de Pernambuco (Celpe), Companhia Energética
do Maranh&o (Cemar), Centrais Elétricas Matogrossenses S/A (Cemat), CEMIG Distribuicéo
S.A. (Cemig), Companhia Energética do Ceara (Coelce), COPEL Distribuicdo S.A. (Copel),
Companhia Energética do Rio Grande do Norte (Cosern), Metropolitana Eletricidade de Séo
Paulo S/A. (Eletropaulo) e Energisa S.A. (Energisa).

Foram excluidas a CEB — Distribuicdo S/A (Ceb) e Centrais Elétricas do Para S/A
(Celpa) por ndo possuirem dados suficientes como requisitos necessarios. Todos os dados
foram coletados na base de dados Economaética®.

3.1 Método econométrico

No estudo, cada empresa da amostra é considerada uma Decision Making Unit
(DMU). Para mensurar sua eficiéncia por meio da DEA, foram utilizados Custo do Produto
Vendido e Ativo Total como Inputs e a Receita como Output.

A selecdo dessas variaveis se deu pela légica de que a empresa incorre em custos para
gerar receita e cumprir sua funcéo, bem como os ativos sdo elementos dos quais se esperam
beneficios futuros. Por isso, foi utilizado o modelo CCR do DEA. O DEA por meio da
programacéo linear, estabelece uma fronteira de eficiencia, com o objetivo de avaliar a
eficiéncia. Ao avaliar a quantidade de inputs consumidas e outputs geradas, o0 modelo CCR é
adequado ao contexto, pois tem como objetivo direto avaliar as DMU’s a partir da avaliagdo
global de eficiéncia e da identificacdo de ineficiéncias.

Para observar a avaliagdo do mercado acerca dessas DMU’s, o Q de Tobin foi
calculado da seguinte forma:

VMA-VCA+ AT

Qiopin = aT (Equa(;éo 1)

Onde VMA representa o valor de fechamento das agdes na Ultima data do ano
multiplicado pelo total de acbes emitidas; VCA, o valor contabil das acdes e AT o Ativo
Total. O Q de Tobin tem a finalidade de produzir uma médida de otimismo de mercado, pois,
demonstra, a partir do valor de mercado das ac¢Oes, quantas vezes a entidade poderia reinvestir
0 seu Ativo Total.

Em seguida, para investigar a relagdo entre eficiéncia e Q de Tobin, foi realizada a
seguinte um modelo de dados em painel, para ser possivel analisar o comportamento de certa
DMU de acordo com o periodo de tempo. A equacéo € expressa da seguinte forma:

mein = a+ nggfi-l_ P1+Pg + Pg +e=T (Equa(;éOZ)
Onde Qtobin se refere a0 Q de Tobin; a ao intercepto da funcao; BLEfi, ao nivel de

eficiéncia obtido pela DEA; Pn sdo as variaveis dummy referentes ao porte, com o intuito de
controlar a regressao de acordo com o tamanho das DMU’s; e &t é o termo de erro.



As dummies de porte (P1 a P3) foram formuladas com base no logaritmo natural do
valor do Ativo Total. O valor 1 em P; indica que a empresa excedeu um desvio padréo
positivo em relacdo a média, representando as entidades de maior porte; P> enquadra as
empresas que ficaram entre a média e a média mais um desvio padréo positivo, indicando as
entidades de porte médio-alto; Ps recebeu 1 para as distribuidoras que ficaram entre a média e
o0 valor médio subtraido de um desvio padrdo, envolvendo as empresas de porte médio-baixo,
restando as de menor porte por exclusao.

Sobre 0 modelo de dados em painel, é importante destacar que foram realizados os
testes: F de Chow, LM de Breusch Pagan, e o Hausman. Os testes indicaram o modelo de
efeito fixo.



4 ANALISE DOS DADOS
4.1 Q de Tobin

No que se refere ao Q de Tobin, no ano de 2012 as distribuidoras obtiveram uma
média de 1,25. Quando esse valor € maior que 1, caracteriza o otimismo do mercado quanto
ao desempenho daquelas empresas (Wang, Winton e Yu, 2007). Nesse ano, a maioria das
empresas do setor elétrico obtiveram um Q maior que 1. Como pode ser verificado no
apéndice A, apenas a Celesc recebeu um Q menor que 1; havendo destaque positivo para a
Cosern e a Coelce, que tiveram os maiores Q’s: 1,85 e 1,86 respectivamente.

Em 2011, a média foi um pouco maior: 1,43. A Cemat ficou abaixo do patamar
minimo esperado (1,0), com 0,97, enquanto a Cosern novamente figurou como destaque
positivo, atingindo 2,29, demonstrando ter sido bem cotada no mercado naquele ano.

No ano de 2010, novamente a Cemat repousou abaixo de 1, com 0,99, e mais uma vez
a Cosern aparece liderando o indice, com 2,19. A média nesse ano foi de 1,35.

No periodo de 2009, nenhuma empresa esteve abaixo de 1, sinalizando assim um
otimismo geral de mercado quanto ao setor elétrico, de destaque aparecem a Cosern e Coelce
com 1,98 e 1,71 com uma média geral de 1,45. Em 2008, apenas a Cemat ficou abaixo de 1,
com 0,98, e a Ceee-D e Cosern foram as que tiveram o melhor indice, com 2,53 e 1,94,
respectivamente.

4.2 Analise Envoltéria dos Dados

Em 2012, 5 companhias atingiram a eficiéncia segundo o DEA; as DMU’s que
obtiveram 1 foram Celpe, Celmar, Cemig, Copel e Cosern, enquanto as que tiveram o pior
desempenho foram Ceee-D e Energisa. No ano de 2011, as eficientes foram Cemar, Cemig,
Cosern e Eletropaulo, com apenas a Ceee-D ficando abaixo de 0,80. No periodo de 2010,
apenas 2 companhias foram eficientes: Cemar e Coelce; abaixo de 0,80 estiveram a Ceee-D,
Cemat, Cemig, Copel e Energisa. Em 2009, as eficientes foram a Celesc, Celpe, Cemar e
Coelce, estando apenas a Cee-D e a Cemat abaixo de 0,80. Em 2008, 6 companhias
obtiveram a eficiéncia — Cee-D, Celesc, Celpe, Cemar, Coelce e Cosern, enquanto apenas
uma ficou abaixo de 0,80: Cemat.

4.3 Painel de dados

O objetivo do painel foi avaliar o impacto da eficiéncia mensurada a partir do DEA na
visdo do mercado mensurada a partir do Q de Tobin. Na regressdo foram obtidos os seguintes

resultados:
Tabela 2 — Resultados da estima¢do do modelo

Efeito Fixo
Eficiéncia -0,33202 (0,2262165)
P1 -1,461416*** (0,2409497)
P2 -1,419277*** (0,1968476)
P3 -1,38058*** (0,162616)
Intercepto 2,.975572*** (0,3123029)
R2 0,5244

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Economatica.
Notas: Erro padrdo entre parénteses. *** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%. * Estatisticamente significante a 10%.



Pode-se verificar na Tabela 2 que o Rz do modelo foi de 52,4%. Este R2 é considerado
médio, porém, o fato do mesmo ser médio ndo invalida o carater cientifico da pesquisa, 0 R2
de 52,4% mostra que o modelo explica 52,4% da variacdo do Q de Tobin. No que tange a
regressdo, 0 objetivo ndo € alcancar um R2? alto, mas sim, testar o quanto uma variavel se
comporta em relagcdo a outra. Com isso, pode-se inferir que a visédo de mercado varia em torno
de 55% da eficiéncia percebida, calculada por meio do DEA.

Ao se observar a significancia das varidveis, somente as varidveis dummies de
tamanho passaram no teste de significancia, na medida em que todas obtiveram uma
significancia no nivel de 1%. O beta das trés dummies se mostrou negativo, evidenciando uma
relacdo negativa entre a visdo do mercado e os portes de tamanho. Assim, a maioria das
variaveis propostas no modelo contribuiu para a variagdo da varidvel independente (Visdo do
Mercado). Porém, a varidvel de eficiéncia ndo se mostrou significante, e, além disso,
demonstrou um beta negativo, indicando uma relagdo negativa, indicando que quanto menor a
eficiéncia de custos mensurada por meio do DEA, maior o Q de Tobin. Porém, como néo se
mostrou significativa, podemos inferir que a eficiéncia de custos ndo impacta diretamente na
visdo de mercado avaliada a partir do Q de Tobin. Sugerindo que o mercado ndo avalie
diretamente esse aspecto de eficiéncia de custos.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A eficiéncia € um conceito necessario a medida que os recursos sdo limitados,
constituindo uma medida de desempenho para a avaliacdo de qualquer atividade. O estudo
buscou caracterizar a percepcdo do mercado em relacédo a eficiéncia de custos das empresas
distribuidoras de Energia Elétrica, estimada por meio da Andlise Envoltéria de Dados, a partir
do Q de Tobin.

A primeira constatacdo relevante foi que, em termos de percep¢do de mercado, ha
pouca variabilidade entre as firmas que conseguem se destacar, quer positiva ou
negativamente, sendo os resultados obtidos ao longo dos anos consideravelmente similares.
Demonstrando o quéo uniforme é o setor de energia elétrica.

Quanto a eficiéncia de custos, essa relacdo ndo é tdo consistente, havendo mudangas
representativas com o passar do tempo.

A segunda constatacdo definida foi que, mesmo controlada por varidveis de porte, ndo
héa significante relacdo entre eficiéncia e percepcdo do mercado, o que traduz que as empresas
com melhor aproveitamento dos custos, estdo sendo avaliadas pelo mercado da mesma forma
gue seus pares menos eficientes.

Esse resultado ndo esta de acordo com a proposicdo tedrica de que a adequada gestao
desses custos na geracdo de receitas impactaria o preco dos valores mobiliarios emitidos por
essas firmas. Isso pode ser justificado pelo fato de que a cotagdo embute muito mais do que a
eficiéncia da empresa em seu setor, mas fatores macroeconémicos e especulacdes de mercado
somado ao setor ser conhecido como distribuidor constante de dividendos.

Dentre as limitacGes da pesquisa, destacam-se a limitacdo amostral — o estudo néo
possui carater inferencial, estando limitado as empresas elencadas no periodo referenciado — e
somente ao segmento de distribuicdo de energia elétrica.

Como sugestBes de estudos futuros, € possivel a abordagem de novas varidveis e/ou
aplicacdo a diferentes setores regulados da economia.
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APENDICE A
Qde Efici Qde Efici Qde Efici Qde Efici Qde Efici
Nome Tobin | éncia | Tobin éncia Tobin éncia Tobin éncia Tobin éncia
2012 2011 2010 2009 2008
Ceee-D 1,20 0,76 1,25 0,78 1,26 0,51 1,28 0,70 2,53 1,00
Celesc 1,03 0,92 1,19 0,94 1,09 0,87 1,08 1,00 1,12 1,00
Celpe 1,24 1,00 1,72 0,95 1,73 0,86 1,79 1,00 1,46 1,00
Cemar 1,28 1,00 1,42 1,00 1,38 1,00 1,59 1,00 1,39 1,00
Cemat 0,98 0,86 0,97 0,90 0,99 0,66 1,03 0,79 0,98 0,77
Cemig 1,36 1,00 1,47 1,00 1,39 0,78 1,50 0,86 1,49 0,90
Coelce 1,86 0,87 1,63 0,99 1,57 1,00 1,71 1,00 1,41 1,00
Copel 1,04 1,00 1,15 0,90 1,22 0,55 1,40 0,84 1,14 0,86
Cosern 1,85 1,00 2,29 1,00 2,19 0,85 1,98 0,96 1,94 1,00
Eletropaulo 1,16 0,97 1,52 1,00 1,37 0,93 1,39 0,88 1,23 0,84
Energisa 1,40 0,75 1,45 0,95 1,42 0,67 1,52 0,92 1,28 0,94

Fonte: Dados de pesquisa




