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RESUMO

BUCCINI, A. R. A. Avaliacdo de empresas de prestacio de servico piblico (public
utilities) no Brasil: um estudo dos direcionadores de valor através da anilise das
demonstracdes financeiras. 2012. Dissertacido (Mestrado em Administra¢éo) — Faculdade de
Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2012.

O fomnecimento de infraestrutura se constitui fator essencial para a sustentabilidade do
crescimento econdmico de um pafs e para a remediacio da pobreza. Esse setor apresenta
caracteristicas especificas que o diferenciam dos demais setores da economia, uma vez que as
empresas se constituem em monopdlios naturais e regulados, a demanda € relativamente
estdvel, os investimentos s3o de capital intensivo e o retorno € de longo prazo. Dado que essas
caracteristicas afetam fortemente a avaliagio dessas empresas, o presente estudo busca
identificar os indicadores contdbeis relevantes que impactam a avaliacdo das empresas do
segmento de prestacdo de servico piblico (public utilities) no Brasil. A pesquisa utiliza o
modelo de avaliacio de lucros residuais de Ohlson (1995) e a decomposi¢do dos
direcionadores de valor deste modelo, proposto por Nissin e Penman (2001). O procedimento
estatistico utilizado foi andlise de dados em painel para o perfodo compreendido entre 2004 e
2010, envolvendo empresas dos setores de saneamento, distribuicdio de energia e
telecomunicacdes no Brasil. Os resultados da pesquisa, com base na andlise dos indicadores
contébeis, confirmam as particularidades de indistrias de infraestrutura, constatando-se uma
baixa rentabilidade sobre o patrim6nio (ROE), margens de lucro reduzidas, investimentos de
capital intensivo e elevada alavancagem financeira. O ROE apresentou diferencas para cada
setor, as quais sfo explicadas em razdo das caracteristicas que envolvem cada tipo de negécio.
Por meio da decomposi¢io do ROE em indicadores operacionais e financeiros, foi possivel
constatar que os aspectos operacionais apresentaram divergéncias entre os setores. As
regressdes permitem afirmar que o processo de avaliacdo de empresas do segmento de
prestacdo de servico piblico deve ser diferenciado para cada setor estudado. Além disso, 0
ROE e o patrimdnio liquido do setor de telecomunicacbes ndo apresentaram nenhuma
varidvel operacional ou financeira estatisticamente significativa, sugerindo que outras
varidveis devem ser investigadas para a compreensdo do processo de geragdo de valor e
rentabilidade deste setor.

Palavras-chave: Infraestrutura, Prestadores de servico publico, Avaliacdo de empresas,
Andlise das informacdes contabeis.




ABSTRACT

BUCCINI, A. R. A. Valuation of public utilities in Brazil: a study of the value drivers
through financial statement analysis. 2012. Dissertacdo (Mestrado em Administracio) —

Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte,
2012.

Infrastructure provision is an essential factor to sustain the economic growth of a country, as
well as-poverty mitigation. This sector presents specific characteristics that distinguish it from
other economic sectors, such as being a natural and regulated monopoly, the relatively stable
demand, the intensive capital expenditures and the long term return. Once these
characteristics can bias the valuation, this study investigates the relevant accounting ratios that
impact on a valuation of public utilities companies in Brazil. The research applies the residual
income valuation proposed by Ohlson (1995) and the decomposition of value drivers of this
model, proposed by Nissin e Penman (2001). The statistic procedure employed was data panel
analysis, for the period between 2004 e 2010, for the firms in the sectors of sanitation, energy
distribution and telecommunications in Brazil. Through the accounting ratios analysis, the
results of the study confirm the peculiarities of infrastructure industries, with evidences of low
rate of return on shareholders’ equity (ROE), reduced profit margins, capital intensive
“investments and high financial leverage. The return on shareholders’ equity (ROE) varies for
each segment, which can be explained by the characteristics that involves each business. By
using ROE decomposition in operational and financial ratios, it was possible to investigate
and infer that the operational aspects diverge between the sectors. The regressions allow to
affirm that the valuation process of public utility companies requires to be distinct to each
sector studied. Moreover, ROE and shareholders’ equity of telecommunications sector did not
present any statistically significant operational or financial variable, suggesting that other
variables must be investigated to comprehend the value generation process and profitability of
this sector.

Key words: Infrastructure, Public utilities, Firm valuation, Financial statement analysis.
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1 INTRODUCAO
1.1 Apresentacido

Uma condic@o essencial para o crescimento e desenvolvimento econdmico sustentdvel de um
pais estd na sua capacidade de disponibilizar infraestrutura para sua populacio de maneira
ampla, eficiente e confidvel. Ségundo o Banco Mundial (1994), o termo infraestrutura é muito
abrangente, pois envolve diversas atividades que se distinguem em func#o da sua natureza

tecnolégica e econdmica. A infraestrutura se subdivide em trés setores:

a) Infraestrutura de servicos pﬁblicos, ou public utilities, que envolve os servicos de
energia elétrica, telecomunicagées, saneamento e coleta de lixo;
b) Infraestrutura de obras de utilidade ptiblica (public works), como rodovias e sistemas

de irrigacéo e drenagem;

¢) Infraestrutura de sistemas de transporte como portos, servigos de transporte ferrovidrio

urbano e interurbano, transporte rodovidrio urbano, hidrovias e aeroportos.

No Brasil, depois da queda expressiva dos investimentos piblicos em infraestrutura na década
de 1980, a expansdo da capacidade produtiva ficou comprometida, ficando a reversdo desse
quadro fora do alcance do setor publico. O alto endividamento pﬁbliéo e a crise fiscal no
inicio da década de 1990 néo 56 reduziram a transferéncia de capital para as empresas estatais
como impuseram restricbes & sua capacidade de investimento, mesmo quando essas
companhias eram capazes de se financiar diretamente no mercado (FERREIRA, 2000). A
solugo encontrada foi transferir esse papel para a iniciativa privada, que poderia realizar tais

investimentos sem sacrificar a disciplina fiscal do Estado (GUAUSCH, 2004).

De acordo com Modiano (2000), a entrada da participacdo privada na infraestrutura brasileira
se deu, inicialmente, por intermédio de privatiza¢Oes nos setores de telecomunicacdes, energia
e transportes (ferrovias, portos e rodovias). A participacio privada nos setores de rodovias e

de saneamento ocorreu de forma incipiente quando comparada aos demais setores.

O setor de infraestrutura apresenta caracteristicas especificas que o diferenciam
significativamente dos demais setores da economia. Trata-se de um setor com demanda
geralmente estavel, investimentos expressivos e retornos de longo prazo. Os negécios sdo de
natureza monopolistica e expostos a uma forte regulacio governamental. O objetivo da

regulacdo € proteger os consumidores e equilibrar os interesses dos operadores e de seus
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clientes. E uma indistria que pode sofrer forte intervengéo governamental, o que aumenta o

risco politico e regulatdrio envolvido no negécio.

~ Por se tratar de um setor tdo especifico, de alta relevéncia para a economia de um pais e que
atrai investidores privados, estudar a avaliacdo de empresas de infraestrutura € um tema de

extrema importincia e de escassa literatura disponivel, especialmente no Brasil.

A investigaciio do processo de geracdo de valor das empresas pode ter diversos enfoques, que
serdo discutidos a seguir. Um deles define que, sob o ponto de vista do acionista, a geragdo de
valor est4 ligada as estratégias competitivas adotadas pelas empresas e aos montantes de valor
que elas criam (RAPPAPORT, 2001). Outro enfoque amplamente utilizado estd em
identificar, sob o ponto de vista econdmico, o valor que a operacdo de um negécio gera acima
do custo de capital, seja da empresa ou do acionista. O valor € capturado, entdo, através de
modelos que avaliam o excesso de retorno — ou seja, o retorno que € superior .20 custo de
capital das fontes de financiamento da empresa. Dentre as ferramentas que adotam este
enfoque, estdo o Valor Econdmico Agregado, ou Economic Value Added (EVA), e o modelo
de lucros residuais de Ohlson (‘1995). A diferenca principal entre um modelo e outro se
concentra nas premissas teéricas — em especial a premissa da dinfmica informacional linear

do modelo de Ohlson, que ser4 tratada no capitulo 2 do presente estudo.
1.2 Contexto, tema e problema de pesquisa

Para Branddio e Saraiva (2007), a infraestrutura apresenta algumas caracteristicas muito
particulares que a diferenciam dos demais setores da economia, as quais afetam a estrutura do

negécio no que se refere a competitividade, regulagio e risco.

No caso especifico das empresas de prestagdo de servico piiblico (public utilities), o primeiro
aspecto importante a ser destacado é que, em principio, empresas deste segmento constituem
* monopdlios naturais de servigos considerados essenciais para a sociedade. Para atender a
determinada demanda, sé h4 espaco para uma Ginica empresa produzir em condigdes de
eficiéncia e menor custo. Em alguns caéos, o nivel de escala admite apenas poucas firmas
competindo entre si, como é o caso do setor de telecomunica¢Bes. A particularidade de
monopélio natural leva a outras implicacbes ndo menos importantes. A auséncia de
concorrentes exige um nivel de regulacdo do governo, de modo a evitar comportamentos
monopolfsﬁcos abusivos por parte do prestador do servigo que possam prejudicar o

consumidor final. Existe a preocupacdo em limitar os pregos cobrados, para que a




18

remuneracdo do operador ndo se torne excessiva, ji que o consumidor néo tem poder para
escolher de quem comprar o produto final. Assim, os precos que os prestadores de servigo
cobram de seus consumidores sdo definidos diretamente pelo governo e s@o ajustados

periodicamente.

Em geral, a demanda de um setor de prestacdo de serviéos ptiblicos € estdvel e continua, com
baixo crescimento quando comparado com setores como o de tecnologia ou varejo.
Consequentemente, a geracdo de caixa proveniente das operagdes tende a ser constante e, com
uma boa gestdo, essas empresas tendem a manter lucros relativamente estdveis. Em
contrapartida, observa-se que os investimentos necessdrios 2 manutengdo e ampliagcdo doé
servicos sdo de capital intensivo. O expressivo volume de recursos, seja dos investidores ou

de terceiros, apresenta retorno de longo prazo.

Além disso, os investimentos requeridos sfo, geralmente, de tecnologia especifica, o que faz
com que dificilmente possam ser reaproveitados para outras atividades. Seus custos de modo
geral, nfo sfio prontamente recuperdveis caso o ambiente econdmico se deteriore, e por isso,
sdo chamados de “custos ndo recuperdveis” (sunk costs). Para ilustrar esse ponto, tem-se o
exemplo da distribuicdo de energia elétrica, cujas redes servem exclusivamente para a
- atividade fim de distribuir energia, ndo podendo ser reutilizadas em outras 4dreas. Se o
investimento nessas redes de energia néo alcancar o retorno esperado, os prejuizos podem ser

tdo elevados que poderiam inviabilizar projetos futuros no negécio.

Esta caracteristica de sunk costs dos investimentos em infraestrutura aumenta um tipo de risco
bem particular deste setor, o chamado “risco politico”, porque o governo pode se comportar
de maneira oportunal, “tomando acdes regulatdrias para expropriar a renda, uma vez que oS
custos sdo irrecuperdveis, por meio de renegociacSes unilaterais ou compulsérias sobre
termos contratuais ja pactuados” (GUASCH, 2004, p. 9). No limite, esse risco pode acarretar

a perda da concessdo, com base em um processo de encampamento.

Este é um dos motivos identificados por diversos autores na literatura (ANDRES; FOSTER{
GUASCH, 2006; JENSEN; BLANC-BRUDE, 2006; KIKERI; KOLO, 2005 e ORR;
KENNEDY, 2008) do fracasso de diversos projetos de infraestrutura celebrados entre

governos e iniciativa privada na América Latina nos anos de 1990.

! Este é um cendrio tipico em perfodos pré-eleitorais, em que um candidato inclui como promessa de campanha
reduzir tarifas ou ndo repassar reajustes &s tarifas com o objetivo de ganhar aprovagéo popular.
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Branddo e Saraiva (2007) apontam que se houver divergéncia de interesses entre o Poder
Piiblico e o investidor privado, os projetos de infraestrutura ficam sujeitos a pressdes dos
usudrios e a acbes oportunistas do governo, o que aumenta substancialmente o risco do
investidor. Este dltimo para se resguardar e garantir que o retorno esperado seja proporcional
ao risco do investimento, poderd requerer um prémio de risco adicional (maiores tarifas,

menores despesas de outorga, etc.) para mitigar esse risco politico.

Ante o exposto, pode-se inferir que, diferentemente de outros setores competitivos normais, a
rentabilidade do setor de infraestrutura — em particular no segmento de prestacdo de servigo
piblico — é fortemente afetada por exposigées politicas e regulatérias. A natureza dos
investimentos € politica, técnica e legalmente complexa. Além disso, suas caracteristicas
particulares justificam a investigacdo dos fatores que influenciam na avaliagfo e consequente

valoragdo de empresas deste importante segmento da economia.

Para que fosse possivel esta investigacdio, tornou-se necessdrio utilizar um método de

avaliacdo de empresas, o que exigiu uma reflexdo sobre qual seria o método mais adequado a

ser utilizado. Dentre os modelos de avaliagdo de empresas existentes, o fluxo de dividendos
descontados, ou Dividend Discount Model (DDM) é recomenddvel para empresas de
crescimento e geracdo de caixa estdvel (DAMODARAN, 2006). Assim, o modelo pode ser
aplicdvel a empresas de infraestrutura maduras. Entretanto, devido 2 grande necessidade de
reinvestimento de caixa e as condicdes especificas do financiamento, muitas empresas podem
restringir a distribui¢do de dividendos para os acionistas por determinado periodo. Nesse caso,
o DDM poderia avaliar de maneira otimista o real valor dessas empresas, posto que a
distribuicio de dividendos € postergada no tempo. Em fung¢io dessa dificuldade, um modelo
de avaliacfo que seja baseado em lucros, e ndo em dividendos, como € o caso do modelo de
lucros residuais, poderia ser justificdvel para promover a melhor precificacdo de empresas de

infraestrutura, seja para empresas estdveis ou para aquelas que estdo em crescimento.
E neste contexto que emerge o seguinte problema de pesquisa:

Em um modelo de avaliagcdo de empresas, quais sdo as varidveis relevantes que impactam a
determinagdo do valor de companhias de prestagdo de servigo piiblico no Brasil? Além disso,
estas varidvels sGo semelhantes para as empresas estudadas, permitindo agrupd-las em um

iinico setor (prestagdo de servigo puiblico) para proceder a sua avaliagdo?
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1.3 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa consiste em identificar a existéncia de indicadores contdbeis
que influenciam a avaliagfio das empresas de prestago de servigo piblico no Brasil, por meio
da reformula¢do do modelo de avaliagfo de lucros residuais de Ohlson (1995) proposta por
Nissim e Penman (2001). Foram consideradas as empresas brasileiras dos setores de

distribuic@o de energia, saneamento e telecomunicagdes.
Para atingir o objetivo geral do estudo, sdo propostos os seguintes objetivos especificos:

Quantificar a rentabilidade média das empresas de prestacéo de servigo piiblico;

2. Confrontar os resultados para cada ramo de atividade e avaliar se apresentam
comportamento similar quanto 4 rentabilidade;

3. Estimar as varidveis diretas que influenciam a determinagdo de valor, por meio do
modelo de avaliacdo de lucros residuais, sendo eles: retorno sobre o patrimdnio
liquido (ROE), patrimdnio liquido e crescimento dos lucros residuais;

4. Estimar os pardmetros indiretos que influenciam o modelo de lucros residuais, sendo
eles: fluxo de caixa livre e dividendos; e

5. Avaliar se os coeficientes das varidveis explicativas de todas as regressdes realizadas

apresentam o mesmo padrio de comportamento para os segmentos estudados.
1.4 Delimitacio da pesquisa

De maneira abrangente, esta pesquisa trata da avaliagdo de empresas, a partir de um modelo
baseado em excesso de retorno (lucro residual). A decomposi¢éo desse modelo, proposta por
Nissim e Penman (2001), reclassifica as demonstracdes financeiras, desagregando as

informacdes ligadas & operacdo do negécio daquelas relacionadas ao financiamento da

operagdo. Com isso, € possivel analisar onde o valor da empresa estd sendo gerado.

O estudo busca identificar os principais fatores determinantes do processo de avaliacdo de
prestadoras de servigo ptiblico (public utilities) no Brasil. A andlise da rentabilidade deste

setor também se constitui em fator chave para o processo de avaliag@o dessas empresas.

A escolha das companhias de prestacéo de servigo piiblico como objeto deste estudo decorre
da maior disponibilidade das informagdes contdbeis do- setor, cujas empresas sdo, em sua

maioria, de capital privado e com acGes negociadas em bolsa. Em outros setores de
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infraestrutura no Brasil, ainda existe alta concentrac@o de controle no poder do Estado, sendo

muitas das empresas de capital fechado.

A anélise foi realizada no periodo de 2004 a 2010. Ainda que tenham acontecido mudancas
significativas nos padrdes contdbeis vigentes no Brasil, em especial no exercicio de 2010,
~ devido 2 convergéncia total para os padrdes da contabilidade internacional (IFRS), ndo foi
objetivo desta pesquisa investigar se essas mudangas na contabilidade impactaram ou ndo a

avaliacfo das empresas pesquisadas.

E importante ressaltar que o foco principal deste trabalho é buscar compreender o processo de
geracdo de valor de empresas de infraestrutura, utilizando para tal a teoria existente e os
modelos estatisticos disponiveis. Parte-se da premissa de que o modelo de lucros residuais,
derivado do modelo de dividendos descontados, é adequado para promover a avaliacdo de

empresas.
1.5 Justificativa e relevancia do tema

Estudar a avaliagdo de empresas de infraestrutura é um tema de extrema importincia e de
escassa literatura disponivel, especialmente no Brasil. Trata-se de um setor de caracteristicas
especificas, pois demanda vultosos investimentos, gera retornos de longo prazo e envolve

riscos especificos do negécio (como o risco regulatério, politico, etc.).

Além disso, com as baixas taxas de juros praticadas na maioria dos pafses do mundo, o
investimento em infraestrutura se constitui em importante alternativa para os investidores
diversificarem seus portfolios, especialmente em mercados emergentes. Nesse sentido, o
estudo poderia auxiliar credores, acionistas e novos investidores a identificar as varidveis
relevantes para a alocacfio de capital e o gerenciamento eficiente do investimento realizado

em empresas e projetos de infraestrutura no Brasil.

A identificacdo das varidveis relevantes presentes nas informacdes contdbeis capazes de
auxiliar no processo de determinacdo de valor de empresas e projetos de investimento em
‘infraestrutura é de fundamental importancia tanto para subsidiar a tomada de decisfo de
investidores que desejam injetar recursos neste setor quanto para auxiliar na atuacfo do
governo no que tange a remuneraco e regulamentac@o da prestacio de servicos piiblicos do

pais.




22

Um estudo envolvendo grande nimero de empresas que operam em um ambiente que €
similar em alguns aspectos, mas diferente em outros permite analisar se as varidveis que
influenciam o valor se comportam de maneira semelhante para cada segmento. Se esse for o
caso, é possivel avaliar uma empresa de energia e outra de saneamento, por exemplo,
utilizando os mesmos critérios. Caso contrdrio, a avaliacio deverd ser mais criteriosa e

diferenciada para cada inddstria.

‘Além da introducgdo, o presente estudo € composto por mais dois capitulos, que serfo

apresentados a seguir.

No capitulo 2 procede-se a revisdo de literatura sobre as pesquisas internacionais e nacionais
realizadas no setor de infraestrutura e sobre os métodos de avaliac@o de empresas e o papel da
contabilidade em avaliacdo de empresas, realizando-se ainda, uma discussdo sobre modelos
de avaliacdo baseados em excesso de retorno. Em seguida, € discutido o modelo que serve de
ponto de partida para esta pesquisa, o modelo de avaliagdo de lucros residuais proposto por
Ohlson (1995), finalizando com a descricdo dos principais testes empiricos de validacdo do
modelo e a decomposic@o dos direcionadores de valor deste modelo, segundo a metodologia

utilizada por Nissim e Penman (2001).

O capitulo 3 trata da metodologia de pesquisa adotada, considerando questdes como: natureza
de pesquisa, universo e amostra de estudo e técnicas de coleta e tratamento dos dados, passos
metodoldgicos necessdrios para atingir o objetivo proposto e procedimentos estatisticos

adotados na pesquisa.

O capitulo 4 procede-se a apresentacdo e andlise dos resultados. Por fim, no capitulo 5
formulam-se as consideracdes finais e possiveis problemas a serem enderecados em pesquisas

futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICQ

2.1 Infraestrutura

Guasch (2004) explica que a infraestrutura exerce grande impacto no crescimento da
economia e na remediacio da pobreza. Os servicos de infraestrutura sdo criticos para a
producio e provisdo de produtos e servicos, além de afetarem significativamente a
produtividade econémica, os custos e a competitividade de um pafs. Assim, a infraestrutura se
revela como uma catalisadora do desenvolvimento econdmico. Em paises como Estados
Unidos e Japdo, as inddstrias de telecomunicagdes, energia e saneamento S0 InsSumos no
processo de produgdio de quase todos os segmentos da cadeia produtiva, assim como o

transporte é um insumo para qualquer commodity.

Em mercados emergentes, o aumento da participagio privada em investimentos de
infraestrutura exerceu papel fundamental nas décadas de 80 e 90, com os objetivos de
aumentar a eficiéncia e de expandir a cobertura de atendimento, por meio de investimentos
 significativos. Até entdo, a infraestrutura era tradicionalmente de alcada exclusiva do setor
piiblico, com grandes empresas estatais sendo responsdveis pelo investimento, operacdo dos
sistemas e prestacio dos servigos. Entretanto, para melhorar o desempenho da infraestrutura
existente e expandir sua cobertura, era necessirio um grande volume de investimentos. A
restricdo de financiamento das empresas estatais e os escassos recursos piiblicos limitavam a
capacidade dos governos de realizar os investimentos necessdrios. Isso favoreceu a deciséo de
muitos governos de transferir alguns setores da infraestrutura em parte ou totalmente para a

iniciativa privada.

Neste sentido, Guasch (2004) aponta que a participagdo privada pode assumir vérias formas,
desde contratos de gestdo até as concessdes, e, N0 caso mais extremo, a privatizacdo plena. A
transferéncia de algumas atividades da infraestrutura para a iniciativa privada teve por
finalidade: promover operagdes mais eficientes, aumentar os investimentos e a cobertura de
atendimento dos servigos e reduzir gastos do orgamento publico. Esperava-se que a
participacdo privada e a competi¢do aumentassem a eficiéncia e, apoiadas por uma tarifa
adequada e a melhor situagfo financeira dos novos proprietdrios privados, facilitassem o

acesso ao financiamento, estimulando maiores niveis de investimento.
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Nos tltimos anos, o investimento em infraestrutura em mercados emergentes tem convergido
para trés grandes tendéncias. A primeira delas é o aumento de investidores locais na
participacdo privada em infraestrutura (Private Participation in Infrastructure - PPI). Schur,
Von Klaudy e Delacha (2006) sugerem que durante o perfodo de 1998 a 2006, a saida de
grandes investidores estrangeiros em paises emergentes favoreceu a entrada de investidores
locais para financiamento de projetos de infraestrutura com participagfo. Yanosek, Keever e
Orr (2007) apdntam que de 1998 a 2004, mais de 40% do total investido em projetos de
infraestrutura em mercados emergentes foi realizado por investidores locais. Nesse perfodo,
enquanto o investimento estrangeiro de empresas de paifses desenvolvidos diminuiu, 0
investimento local (investimento dentro do pais) aumentou de 23% a 40% do investimento

total em infraestrutura desses mercados.

A segunda tendéncia é o aumento da participagdo de investidores institucionais, tais como
fundos soberanos, fundos de pensio e agéncias multilaterais em investimentos em
infraestrutura. Orr (2006) argumenta que esse interesse € crescente, devido as taxas de retorno
atrativas, aos investimentos de longo prazo compativeis com o perfil desses investidores, a
expansdio das categorias de investimento permitidas’ para investidores institucionais e 2s
limitadas oportunidades de investimento consideradas atrativas. De acordo com Orr (2007), o
interesse de investidores institucionais favoreceu o desenvolvimento do mercado de fundos de
infraestrutura. Com as baixas taxas de juros praticadas desde 2002, os fundos de pensdo
deixaram de investir no mercado de titulos, optando pelos fundos de private equity. O autor
observa que os investimentos em infraestrutura possuem atrativos para este tipo de investidor,
como prote¢do da inflacdo, geragdo de caixa estdvel e horizonte de longo prazo. Chowdury,
Orr e Settel (2009) também apontam para o crescente aumento da participagfo de institui¢des
multilaterais de desenvolvimento e financiamento, ou Multilateral Development Finance
Institutions (MDFIs) como investidoras de fundos privados de infraestrutura em mercados

emergentes.

A terceira e tltima tendéncia, identificada por Caspary (2007), € o aumento da participagio de
bancos de fomento nacionais dos paises do BRIC* no financiamento de projetos de
infraestrutura, ndo apenas nesses paises, como também em outros paises em desenvolvimento
da regido. O autor também mostra a fragilidade existente nesse cendrio, uma vez que esses

bancos nfo estdo sujeitos a nenhum tipo de regulacfo internacional.

? Brasil, Riissia, fndia e China.
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2.2 Estudos sobre infraestrutura

As pesquisas encontradas na literatura académica a respeito da infraestrutura baseiam-se
fundamentalmente em quatro pilares: a relacio da infraestrutura com o crescimento
econdmico dos paises, a participac@o privada nos investimentos de infraestrutura, a influéncia
da regulagdo no valor do negécio e a remuneracdo (e risco) dos projetos. Estes quatro
aspectos principais serdo mostrados a seguir, uma vez que serdo utilizados como ponto de

partida para a compreens#o da gerac@o de valor das empresas analisadas neste estudo.
2.2.1 A influéncia da infraestrutura no crescimento econémico

Os investimentos em infraestrutura somente serfo efetivos se se traduzirem de fato na
ampliacdo e qualidade dos servigos prestados para o usudrio final. Nesse sentido, o Banco
Mundial (1994) aponta que a infraestrutura pode contribuir para o crescimento econémico, a
diminuicio da pobreza e a sustentabilidade ambiental somente se ela conseguir prover

servicos que correspondam a uma demanda efetiva e de maneira eficiente.

Muitas pesquisas no ambito académico se dedicaram a esclarecer os efeitos da infraestrutura
sobre o crescimento econdmico e a produtividade. As questdes centrais se dirigem ao alcance
dos gastos em infraestrutura em relacio ao crescimento econdmico, a influéncia do aumento
da infraestrutura sobre a produtividade e & maneira como esses efeitos afetam particularmente

os paises desenvolvidos e aqueles em desenvolvimento.

Aschauer (1989) realizou um estudo pioneiro em que examina a relacio entre produtividade
agregada e gastos publicos com infraestrutura nos Estados Unidos durante 15 anos, a partir da
década de 1970. Os resultados empiricos sugerem que o investimento publico em
infraestrutura possui grande poder explanatorio para o crescimento econémico e a melhoria da

produtividade do pais.

Calderén e Servén (2004) fizeram uma avaliacdo empirica sobre o impacto da infraestrutura
no crescimento econdmico e na distribuico de renda, utilizando um painel desbalanceado de
121 pafses entre 1960 e 2000. Para tal, utilizaram indices quantitativos de infraestrutura e
acrescentam indicadores de qualidade. Os resultados sugerem que o crescimento econdmico e
o nivel de renda sfio positivamente afetados pelo estoque de infraestrutura dos paises.
Adicionalmente, os autores corroboram a vis@o de que o investimento em infraestrutura pode

ser efetivo para reduzir as desigualdades de renda.
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Agénor e Moreno-Dodson (2006) identificaram o impacto da infraestrutura no crescimento de
um pafs com base nos canais tradicionais, como o aumento de produtividade e eficiéncia, e

nos canais alternativos, como a influéncia da infraestrutura na educacg@o e na saide.

Segundo IImi (2008), o desenvolvimento econdmico se dd ndo s6 pelo volume, mas também
pela qualidade da infraestrutura disponivel. Entretanto, a qualidade da infraestrutura € algo

relativamente dificil de mensurar. Dessa forma, este estudo buscou estimar indiretamente o

~impacto marginal nos custos das empresas de 26 paises da Europa e da Asia Central em -

funcdo da qualidade da infraestrutura. Os resultados da pesquisa sugerem que a confianga e a

continuidade dos servicos sdo de extrema importincia para o desempenho das firmas.

Ainda sobre esse aspecto, uma vasta revisdo bibliografica foi feita por Straub (2008) acerca
das pesquisas recentes sobre a relagéo entre infraestrutura e crescimento econ0mico em paises
em desenvolvimento. Foram considerados os setores de energia, transporte, telecomunicagtes
e saneamento, analisando 140 especificacdes de 64 pesquisas empiricas recentes sobre o

assunto.

No Brasil, Santana, Garcia e Sohza (2005) investigaram o desempenho da disponibilidade da
infraestrutura sobre a produtividade e o crescimento dos paises desenvolvidos e daqueles em
desenvolvimento, por meio do nivel de renda per capita e do crescimento econdmico. O
modelo empirico empregado seguiu a linha do trabalho de Calderén e Servén (2004). Os
resultados da pesquisa mostraram efeitos positivos da infraestrutura sobre o crescimento e

sobre o Produto Interno Bruto (PIB) per capita.

Mais recenéemente, Silva e Fortunato (2007) analisaram os impactos da infraestrutura
brasileira em nivel regional, contrapondo +as regides mais ricas com as mais pobres. Os
autores encontram evidéncias de que os investimentos piiblicos em infraestrutura nas regides
menos desenvolvidas estdo aplicados no setor de transportes, a0 passo que em regides mais
ricas a necessidade de investimentos encontra-se mais concentrada nos setores de energia e
comunicacdo, em fungﬁolda demanda de um parque industrial mais consolidado. O estudo
conclui que o nivel de provisio de infraestrutura possui relagdo com o grau de

desenvolvimento econdmico de cada regido do pafs, reforcando as diferencas inter-regionais.
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2.2.2 Participacdo privada em infraestrutura

O termo privatizagdo é, muitas vezes, utilizado para denotar de maneira abrangente o
processo de transferéncia dos servicos de infraestrutura para a iniciativa privada. E
confundido, 2s vezes, com o termo concessdo. Por isso, torna-se necessario, primeiramente,
conceituar as diferentes formas de participacdo privada em projetos de infraestrutura,

delimitando suas caracteristicas e riscos.

Segundo Guasch (2004), cada modalidade de participagdo privada se diferencia em fung@o do
nivel de participagdo do governo, da alocagdo de risco, da responsabilidade de investimento,
dos requisitos operacionais e dos incentivos para os operadores. Na privatizagdo, ocorre o

desinvestimento do governo em uma empresa, a partir de um processo de venda para o setor

‘privado. J4 em uma concesso, o governo outorga a uma empresa privada o direito de operar

um servico de infraestrutura por um prazo determinado® e receber as receitas decorrentes da
exploracio desse servico. Nas concessdes, o governo se mantém proprietdrio dos ativos
existentes. Por consequéncia, o dnico ativo da concessiondria € o direito de explorar o servigo

e receber as receitas dos usudrios como contrapartida durante o perfodo da concesséo.

Guasch (2004) assinala que na América Latina a participagdo privada no setor de
telecomunicagdes e no setor de geracdo de energia e gés natural se deu majoritariamente por
meio de privatizacdes. J4 em outros setores, como portos, aeroportos e saneamento, e em dois
segmentos do setor de eletricidade (transmiss#o e distribuigfio) as limitagOes legais e politicas
constituiram fatores impeditivos para a venda das empresas de infraestrutura para o setor
privado. Dessa maneira, foram desenvolvidas novas alternativas, dentre elas a possibilidade

de conceder o direito de operagdo para um investidor privado durante um periodo definido.

Estache, Guasch e Trujillo (2003) registram que a participacdo privada na infraestrutura da
América Latina e Caribe se deu de forma mais abrangente por intermédio de concessdes. Dois
a cada trés contratos celebrados durante a década de 1990 foram contratos de concessio,
havendo forte predomindncia de concessdes nos setores de saneamento e transportes, a0 passo

que na inddstria de telecomunicacdes o desinvestimento por privatizagdes foi mais acentuado.

No caso especifico das public utilities brasileiras, a participacdo privada ocorreu de diferentes

formas e niveis de participag#o, variando de acordo com o setor. O setor de telecomunicagdes,

3 Em geral, o prazo varia de 15 a 30 anos, podendo ser renovado por igual perfodo (GUASCH, 2004).
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por exemplo, foi totalmente privatizado. J& no setor de distribui¢ao de energia, a participacio
privada se deu por concessdes, aumentando de 33% para 70% do mimero de empresas
privadas nesta indistria. No setor de saneamento, 0 processo de privatizacdo foi bastante
incipiente. Neste caso, as concessdes foram mais frequentes, embora no Ambito municipal ou

microrregional.’

Diversos estudos foram desenvolvidos com o objetivo de investigar o impacto da estrutura de
propriedade — em particular, a entrada da participagdo privada — no desempenho do setor de

infraestrutura.

Megginson, Nash e Van Randenborgh (1994) compararam o desempenho financeiro e
operacional antes e depois da privatizacdo de 61 empresas em 18 pafses no periodo de 1961 a
1990. Os resultados apontam que houve forte melhoria no desempenho das empresas, sem

prejuizo do ndmero de empregos.

Estache, Gonzalez e Trujillo (2002) avaliaram se as reformas e a privatizagio no setor de
ferrovias na Argentina e no Brasil tiveram impacto efetivo em sua eficiéncia. Para tanto, os
analisaram a evolucio do desempenho dos operadores antes e depois da privatizagdo. O
estudo sugere que oS ganhos com 0 processo sdo fortes tanto no trénsporte de cargas quanto

no transporte de passageiros.

Fazendo um contraponto, Jamasb et al. (2005) revisaram as evidéncias empiricas das
reformas do setor de energia em pafses em desenvolvimento e apontaram que OS
determinantes do sucesso ou do fracasso das reformas estavam muito mais ligados 2 estrutura
institucional, & governanga dos paises e & transparéncia nos arranjos contratuais do que a

capacidade do setor privado de operar a infraestrutura de maneira mais eficiente.

Chong e Lépez-de-Silanes (2005) fizeram uma extensa revisdo de literatura sobre o processo
de privatizagio na América Latina. Segundo os autores, esta € a regido com maior volume de
desinvestimento éstatal nos anos 1980 e 1990 e, em decorréncia disso, é a regiio com maior
qualidade de informacgGes a serem analisadas por pesquisadores académicos. Os autores

discutem sobre estudos recentes que confirmam que o aumento de rentabilidade registrado na

4 Bmbora a titularidade do servico prevista constitucionalmente seja de dmbito municipal, € possivel que um
grupo de municipios se una em uma microrregido para outorgar o servigo a um operador estatal ou privado. Eo
caso da PROLAGOS, concessiondria privada responsével pelos servicos de saneamento bésico dos municipios
de Cabo Frio, Bizios, Sdo Pedro da Aldeia e Iguaba Grande e pelo abastecimento de dgua de Arraial do Cabo.
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literatura apGs as privatizagBes é robusto e ndo viesado. Isso porque os primeiros estudos da
4rea sofriam com o problema de viés de selegdo das melhores firmas. Em seguida, os autores
discorrem sobre o direcionamento dos ganhos de rentabilidade pds-privatizagdo, alvo de
muitas criticas. As evidéncias encontradas sugerem que uma parte dos ganhos foi obtida em
funcdio da redugdo dos custos operacionais e do aumento dos precos, mas que, entretanto, a
parte principal da melhoria da rentabilidade esté ligada a reestruturagéo das empresas e ao

aumento da produtividade.

Andres, Foster e Guasch (2006) analisaram a mudanca na estrutura de propriedade no
desempenho de 116 wtilities elétricas em dez paises da América Latina. O estudo cobriu um
horizonte de longo prazo e avaliou trés fases da privatizagdo: antes, durante a transi¢éo e
depois do processo, buscando verificar os efeitos da privatizagfo no curto e no longo prazo.
Os autores utilizaram duas metodologias: a primeira empregou médias e medianas para cada
perfodo e testou a significAncia das mudangas entre periodos. A segunda metodologia utilizou
um modelo econométrico de dados em painel de efeitos fixos. Os resultados do estudo
sugerem que a entrada do setor privado gerou mudangas significativas na produtividade,
eficiéncia e qualidade da prestagfo dos servigos e que os impactos maios significativos foram

capturados no perfodo entre a transi¢do até um horizonte de dois anos apds a privatizagao.

Ba, Gasmi e Um (2010) investigaram os determinantes do investimento privado em
infraestrutura em pafses em desenvolvimento buscando entender se o nivel de
desenvolvimento econdmico e financeiro do pafs explica sua capacidade de atrair capital
privado em projetos de infraestrutura. Os autores especificaram um modelo de regressdao com
dados do setor de energia de 1990 a 2007 em 37 paises em desenvolvimento e concluiram que
o desenvolvimento econdmico e o do setor financeiro — em particular do mercado de capitais

— foram significativos para a participagio privada no setor de energia.

No Brasil, Chan, Corrar e Martins (2003) compararam os efeitos pré e pds-privatizagdo no
desempenho operacional e financeiro das empresas privatizadas e estatais no perfodo de 1995
a 2002. Por meio da andlise das demonstracdes contdbeis, o estudo comparou o
comportamento de empresas privatizadas com a média das empresas do mesmo setor que
permaneceram como estatais. A pesquisa conseguiu evidenciar uma melhora na lucratividade
das empresas apds a privatizagdo em relagdo as estatais. Contudo, a melhoria observada em

“outros indicadores, como eficiéncia operacional, vendas, nimero de empregados e alterac@o
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no grau de endividamento, foi semelhante nos dois grupos de empresas, sugerindo que isso se

deve a outros fatores macroecondmicos que afetam todas as empresas.

O estudo de Anuatti-Neto et al. (2005) envolvendo 102 empresas brasileiras de capital aberto
e testou se os indicadores de desempenho melhoraram ap6s o perfodo de privatizagdo. Os
resultados confirmaram a melhoria da rentabilidade das empresas em 14%, a reducdo de seus

custos unitdrios em 33% e a reducio do indice de investimentos sobre vendas em 41%.
2.2.3 Regulacdo dos setores de infraestrutura

A transferéncia dos servicos piblicos de infraestrutura para a iniciativa privada — seja por
privatizacdes ou por concessdes — é geralmente acompanhada de reformas estruturais no
mercado e na regulacdo do setor a ser desestatizado. As companhias estatais sdo divididas e
desverticalizadas para facilitar a competicdo e reduzir o potencial de abusos de monopdlio
(GUASCH, 2004). Além disso, agéncias regulatrias e instrucdes normativas sdo

implementadas para fiscalizacdo das empresas.

De acordo com Andres, Guasch e Straub (2007), a regulacio tem as seguintes funcdes:

a) Proteger os consumidores de comportamentos abusivos por parte do operador;

b) Resguardar os investidores de acoes arbitrdrias do governo;

c) Assegurar que o retorno esteja alinhado com o custo de capital do investidor; e

d) Fiscalizar se as melhorias das provisdes de infraestrutura estdio sendo efetivamente

implementadas pelo setor privado.

Uma importante caracteristica pesquisada na literatura académica refere-se aos efeitos da
regulacdo ou desregulamentacdo das public utilities na determinagfio de seu valor. Por
exemplo, nos Estados Unidos, ocorreu na década de 1990 a desregulamentagfo das utilities —
em especial nos setores de energia, saneamento e telecomunicagbes — para aumentar a
concorréncia e diminuir os precos para o consumidor final. Nessa linha, Blacconiere, Johnson
e Johnson (2000) mostraram que a desregulamentacfio ocorrida diminuiu a importincia do
valor patrimonial e aumentou a relevéncia dos lucros no que se refere ao valor de mercado

dessas empresas na bolsa.

Andres, Guasch e Straub (2007) fizeram um estudo sobre a influéncia da regulacfio e do

desenho institucional no desempenho da infraestrutura na América Latina, em que testaram a
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regulacio por meio de trés prismas diferentes: rentabilidade, estabilidade contratual e
indicadores de qualidade e produtividade. A linha de raciocinio € que, uma vez que as
companhias operam em um regime monopolistico e sujeito a regulacio tariféria, esses fatores
levantados poderiam ser reflexo da estrutura regulatéria vigente. O estudo contém evidéncias
empiricas de que quando a qualidade da regulagfio € positiva o alinhamento de custos com
tarifas é maior, a quantidade de renegociagdes contratuais é reduzida e € possivel capturar de
maneira efetiva as melhorias em produtividade, qualidade do servigo prestado, aumento da

cobertura de atendimento e no patamar tarifério cobrado.
2.2.4 Custo de capital e retorno

Sirt_ainé et al. (2005a) estimaram o retorno de investidores privados em projetos de
infraestrutura na América Latina, para verificar se ele era adequado ao nivel de risco
assumido no projeto. A amostra utilizada envolveu 34 concessdes dos setores de
telecomunicacdes, energia, saneamento e transporte em nove paises da América Latina. O
estudo concluiu que, ao contrdrio da percepgdo piblica, os retornos da amostra analisada
foram modestos ou exprimiam taxa interna de retorno inferior ao custo de capital. A varidncia
dos retornos foi alta entre concessdes € pafses, e 0s autores apontaram que essa varidncia €
parcialmente explicada pela qualidade da regulagdo. Dessa forma, a pesquisa validou a

influéncia da regulaco na qualidade dos retornos de projetos de infraestrutura.

Ainda relacionando o risco com regulagdo, Alexander, Mayer e Weeds (1996) investigaram se
os diferentes sistemas regulatérios’ afetam o nivel de risco de acionistas de empresas
reguladas. O estudo concluiu que investidores correm mais risco ndo diversificavel com

regimes regulatérios de price-cap e menos com a regulagdo sobre a taxa de retorno.

Orr e Keneddy (2008) argumentam que a identificagfio de riscos em projetos de infraestrutura
é critica para o seu sucesso, mas que isso sé seria possivel em um ambiente de grande

transparéncia, por meio de um fluxo continuo de informagdes sobre o desempenho financeiro

5 Basicamente, existem trés tipos de regimes regulatérios: a tarifagéo pela regulagfio da taxa de retorno (ou custo
do servico), pelo custo marginal e o prego-teto ou price cap. Segundo Pires e Piccini (1998), no primeiro regime,
os pregos devem remunerar os custos totais e conter uma margem que proporcione uma taxa interna de retorno
atrativa ao investidor. J4 no regime de custo marginal, as tarifas sdo reajustadas de acordo com o aumento dos
custos necessdrios & operacio do sistema para atendimento aos clientes. Por fim, a tarifagéio price-cap estabelece
um prego-teto para os pregos médios da firma, corrigido de acordo com a evolugio de um indice de pregos ao
consumidor deduzido de um percentual equivalente a um fator de produtividade, conhecido como “fator X”, para
um horizonte pré-fixado de anos.
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e operacional desses ativos. Contudo, em virtude do conflito de agéncia e da assimetria de
informagBes entre investidores, governo, agéncias regulatérias, credores e consumidores,

essas relacoes quase nunca se constituem de total transparéncia.

Uma vez que esse ambiente de maior transparéncia nem sempre € possivel, Branddo e Saraiva
(2007) argumentam que é necessério um ajuste ao risco que permita ao investidor receber um
retorno esperado compativel com o risco do investimento. No caso das privatizacGes
brasileiras, isso se deu por meio de um desconto maior sobre o preco a ser pago pelos ativos
nos leilGes de privatizac@o. J4 no caso das concessdes — em especial, em novos projetos — isso
ndo é possivel, uma vez que o investimento estimado para a implementac8o dos projetos ja
seria o minimo requerido. Nesse caso, geralmente o ajuste se dd em formas de garantias
governamentais para transferir uma parcela do risco para o Poder Piblico. O estudo de
Branddo e Saraiva (2007) propde um modelo de avaliacdo dessas garantias governamentais
em projetos de parceria publico privada (PPP), por meio de opgGes reais em projetos de
concessfo rodovidria no Brasil. Por meio da andlise de diversos niveis de garantia de receita
sobre o valor e risco do projeto, os autores concluem que é possivel determinar um nivel de

garantia 6timo em funcfo do grau de reducfio de risco a ser almejado.
2.3 Modelos de avaliacio de empresas

De acordo com Damodaran (2007a), existem trés abordagens de avaliacdo de empresas. Na
primeira, a avaliac@o é feita pelo método do Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash
Flow — DCF), em que o valor é associado ao valor presente dos fluxos de caixa futuros do
ativo ou empresa sob avaliagdo. Na segunda, denominada “Avaliacdo Relativa”, a estimacgéo
do valor de um ativo se d4 por meio da anélise da precificacdo de ativos similares em relacio
a uma varidvel comum, por exemplo: lucro, fluxo de caixa, valor contdbil ou vendas. A
terceira, denominada “Avaliacdo por Direitos Contingentes”, utiliza modelos de precificacéo
de opcdes para medir o valor de ativos que compartilham caracteristicas similares a um

contrato de op¢éo financeira.

A discuss@o acerca de qual método € mais adequado € extensa na literatura de financas, sem
que nenhum dos métodos prevaleca sobre os demais, embora a abordagem de DCF tenha sido
o foco de uma frac8o mais significativa dos estudos académicos recentes (DAMODARAN,

2007a).
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Segundo Penman (2007), no processo de escolha de uma métrica para avaliacfo de empresas
sempre existe um trade-off entre um método mais simples que ignora algumas caracteristicas
pertinentes ¢ métodos mais elaborados que podem suprir maiores complexidades. Deve-se
considerar que em métodos mais simples sdo utilizadas informac6es mais limitadas sobre a

empresa analisada, incorrendo no risco de ignorar informacGes relevantes.
2.3.1 O papel da contabilidade em avaliaces de empresas

Apesar de as informacdes contdbeis nfio terem por objetivo medir o valor de um negécio, na
prética de avaliacdo de empresas elas se caracterizam como informacdes relevantes e um
ponto de partida para a estimativa de valor. Penman (2007) vai mais além ao afirmar que as
demonstragdes financeiras ndo somente representam informacdes que servem como base para

as projecdes como representam o que deve ser projetado.

Lee (1999) aponta que o uso das informacdes contdbeis para estimar o valor dos acionistas se
tornou uma das linhas de pesquisa em contabilidade nos anos 1990. Nesse sentido, aponta que
a andlise fundamentalista, baseada na utilizacdo de informagées disponiveis, como as
demonstracdes financeiras histdricas, é utilizada para facilitar as estimativas de projecdes

futuras de um negdcio.
Lee (1999, p. 413) define assim o papel da andlise dos fundamentos na avaliacio de empresas:

In sum, equity valuation is the task of forecasting the present value of the
stream of expected payoffs to shareholders. In making this forecast, we
specify a valuation model, and we predict its parameters with the aid of
SJundamental analysis. Historical GAAP financial statements are important
for valuation, because they provide a language for forecasting and an ex
post settling-up mechanism. (LEE, 1999, p. 413).

A andlise fundamentalista busca, por meio das informacdes disponiveis, encontrar o valor
fundamental de um negdcio. Para tal, a interpretacio das informacdes fornecidas pelas

demonstracdes financeiras se torna um ponto central para a andlise.

Penman (2007) afirma que na prética os analistas preveem lucros como forma de indicar o
valor de um negoécio e que os seus relatérios discutem primordialmente lucros, e ndo fluxos de
caixa para apontar se a firma estd gerando valor ou ndo para seus investidores. O autor sugere
‘que existe uma tendéncia crescente de mudanga de modelos de avaliacdo baseados em fluxos

de caixa para modelos de avaliacdo baseados em lucros. E que neste caso a andlise das
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informacdes contdbeis e dos diferimentos contdbeis torna-se relevante para entender o valor
de um negécio. Daf a importéncia das informac6es contabeis para o processo de avaliacio de

empresas.
2.3.2 Modelos de avaliacdo baseados em excesso de retorno

Damodaran (2007b) corrobora a visdo de Penman (2007) ao apontar para uma mudanga
significativa no eixo da avaliacfo de empresas e nas financas corporativas, uma vez que o
“excesso de retorno” assumiu papel central na determinac@io do valor de um negdcio. Se o
valor reflete a capacidade de geracdo de resultados futuros, ele também deve refletir a
capacidade de geragdo de resultados que excedam o custo de capital da empresa (de terceiros
e dos acionistas). Dessa forma, o valor estaria ligado a capacidade de um ativo gerar excesso

de retorno para seus financiadores.

Nos modelos de avaliagdo vigentes até entfio, o cerne da avaliacfio estava na relacdo entre o
valor e a expectativa de crescimento: empresas com maior crescimento geralmente eram
consideradas empresas de maior valor. Entretanto, as evolucdes das pesquisas tedricas
mostraram que o crescimento que n#o é acompanhado de excesso de retorno ndo cria valor
para a empresa. A relacfio entre valor e excesso de retornos foi estabelecida por meio dos
modelos de avaliacio de lucros residuais de Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995). De
acordo com Damodaran (2007b, p. 5), “estes modelos estabelecem que o valor de uma firma
pode ser expresso através da soma dos recursos investidos nos ativos existentes e o valor
presente de todos os excessos de retorno futuros, tanto nos ativos existentes como nos

investimentos futuros”.

Utilizando o mesmo conceito de excesso de retorno, o modelo de EVA (Economic Value
Added) é um conceito desenvolvido pela consultoria Stern Stewart no inicio da década de
1980, que trabalha com o conceito de lucro econémico (ou lucro residual), concluindo que 56

existe lucro apGs a remuneracdo do capital empregado pelo seu custo de oportunidade.

Qual seria a diferenca entre o modelo de lucros residuais de Ohlson para o modelo de EVA?
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A ideia de lucro residual foi inicialmente trabalhada por Preinreich®, Edwards e Bell’ e
Peasnell® apud Bernard (1994). Em sua forma mais genérica, o modelo de lucros residuais
expressa o valor da firma como a soma de todo seu capital investido acrescido do valor

presente do excesso de retorno de suas atividades futuras (LEE, 1999, p. 414). Ou seja:

RE;
e 0

V@ = Capital inicial + Y,

Em que:

V= valor da empresa
RE= lucro residual no periodo t, sendo: RE, = Lucro, — (r X Capital inicial)

r = custo de capital

De acordo com Lee (1999), o modelo de avaliagdo de lucros residuais (também chamado de
RIV — Residual Income Valuation} que aparece na literatura académica é um caso especial da
equacéo (1), em que todos os termos s&o definidos em fuﬁgﬁo do acionista. Ou seja, o valor
para o acionista seria representado pelo capital medido pelo patrimdnio liquido, acrescido dos
fluxos de lucro liquido trazidos a valor presente pelo custo de capital do acionista. Essa seria
uma forma equivalente do modelo de dividendos descontados (DDM — Dividend Discount
Model), desde que a relagdo de lucro limpo (CSR — Clean Surplus Relation) seja preservada.
Essa relagio estabelece que todas as mudangas incorporadas no patriménio liquido sfo funggo

-da geracdo de lucros deduzida do pagamento de dividendos.

Lee (1999) aponta que variacdes do modelo de lucros residuais surgiram como produtos
comercializdveis, como o modelo EVA, da consultoria Stern Stewart, o modelo CFROI (Cash
Flow Return on Investment), da Holt Value Associate ou o modelo de lucro econémico
proposto pela consultoria McKinsey. Todas estas ferramentas sdo variacdes do modelo
genérico de lucros residuais da equacdo (1). A diferenca entre eles reside na forma de cilculo
do capital inicial, do custo de capital e dos retornos sobre o capital empregado, mas todos

essencialmente sdo transformagdes algébricas do DDM.’

SPREINREICH, G. A. D. Anual Survey of Economic Theory: The Théory ofDeplectatzon Econometrica, July
1938, pp. 233-256.

7EDWARDS E. O.; BELL, P. W. “The Theory of Measmement of Busmess Income” University of California
Press, 1961.

SPEASNELL, K. V. “Some Formal Connections Between Economic Values and Yields and Accounting
Numbers”. Journal of Business, Finance, and Accounting. Autumn, 1982, pp. 361-381.
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Na década de 1990, Ohlson (1995) propds mudancas tedricas no modelo de lucros residuais a
partir de trés proposi¢des, que serdo discutidas na se¢fo 2.3.3. Dentre elas, a mais importante
se refere ao conceito da dindmica informacional linear (DIL), que estabelece o processo
estocdstico para a geracdo de lucros residuais e acrescenta a influéncia de informagBes néo
contdbeis ao valor final para o acionista. Essa € a principal premissa que distingue o modelo
de lucros residuais de Ohlson (também conhecido como “modelo' de Edward, Bell e

Ohlson” — EBO), do modelo de EVA e de outras métricas baseados em excesso de retorno.
2.3.3 O modelo de lucros residuais de Ohlson -

O modelo de avaliagfo de lucros residuais proposto por Ohlson (1995) estabelece que o valor
de uma empresa é baseado no investimento que seu acionista aportou no negécio — medido
pelo patrimdnio liquido (Shareholders Equity — SE) — acrescido de um prémio em razdo do
valor intrinseco do negdcio. Esse prémio decorre da geracdo de lucro anormal — ou seja,
aquele que excede o custo de capital do acionista. O fato de o patrim6nio liquido ndo espelhar
corretamente o valor para o acionista € justificdvel em virtude do conservadorismo dos

principios contédbeis.

O modelo distingue a geracdo da distribui¢do de riqueza para o acionista, entendida como o
lucro gerado pelo negécio apds cobrir os custos de operagdo e os custos financeiros, medido
pelo lucro liquido. J4 o dividendo é consequéncia da distribui¢do de valor para os acionistas
de uma empresa e representa a remuneracfio do capital investido. Essa remuneracdo deve ser

compativel com uma taxa de retorno adequada ao risco incorrido.

Assim, se um investimento remunera o acionista acima da taxa de retorno requerida, ele
agrega valor para o investidor. E baseado nesse preceito que se define o lucro residual

(Residual Earnings — RE), que matematicamente pode ser definido como:

NI
RE; = (ﬁti—l_ e) X SEp—q 2)

Em que NI, representa o lucro liquido do perfodo #; SE.; o patrim6nio liquido do perfodo #-1;
e k. o custo de capital do acionista. A relacdo do lucro do periodo sobre o patriménio €

chamada de “retorno sobre o patriménio liquido™, ou ROE (Return on Equity).
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A equac@o (2) anterior pode ser reescrita como:
RE; = NI — (ke X SE¢-1) 3)

Em que o lucro residual no periodo ¢ € o valor excedente do lucro liquido (NI) no periodo,
deduzida a remunera¢do requerida pelo acionista, dada pelo produto do custo de capital

proprio do acionista (k) pelo saldo do patrimonio liquido do periodo anterior (SEq.1).
Segundo Ohlson (1995), o modelo de lucro residual € baseado em trés premissas.

Na primeira, o autor assume que o modelo de fluxo de dividendos descontados é o ponto de
partida para a determinaciio do valor de um ativo ou empresa. Isto €, o preco atual de uma
~ empresa deve refletir a valorizacdo do preco acrescido dos dividendos futuros esperados
trazidos a valor presente, conforme mostra a equacio (4):
_ (d4+Py)

Po = 1+ke “)

Em que Py é o preco atual da acdo; P; € o preco um periodo a frente; d; € o ganho de
dividendos liquidos (dividendos recebidos deduzidos dos aportes) um periodo a frente; e k. é

a taxa de retorno requerida.

A segunda premissa estabelecida por Ohlson (1995) é que o lucro contdbil satisfaz uma
relacdo de excesso (de lucro) limpo - Clean Surplus Relation (CSR). O autor conceitua esta
relacdo como a mudanga no patrimoénio liquido equivalente ao lucro gerado no periodo

deduzido dos dividendos a serem distribuidos, conforme mostrado na equag@o abaixo:
SEt = SEt-—l + CNIt - dt (5)

Em que SE é o patriménio liquido; CNI; € o lucro liquido gerado no periodo #; e d; representa

o dividendo liquido a ser distribuido no periodo t.

Para que, na prética, a relacdo de lucro limpo seja vélida, o lucro liquido (NI) € ajustado e
passa a ser chamado de “lucro liquido abrangente” (CNI — Comprehensive Net Income),
porque incorpora ao lucro liquido todas as eventuais mudancgas no patriménio liquido que nfo

transitaram no resultado. Logo:

CNI = NI + CSA
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Em que CSA (Clean Surplus Adjustments to Net Income) representa todos os ajustes

necessérios para tornar vélida a relagfo de lucro limpo’.

Segundo Ohlson (1995), essa relagdo se dd porque todas as mudancas nos ativos € nos
“passivos nfo ligadas aos dividendos sdo registradas na demonstragido de resultado (DRE).
Deste modo, o saldo de valor para o acionista (patrimo6nio liquido) é reconciliado com a
criacdo (lucro) e a distribuicgo (dividendos) de valor para o acionista. Assim, tomando-se por
base essa relacdo entre dividendos, lucro liquido e variagdes do patriménio liquido, o valor do
acionista pode ser expresso como o valor presente de uma combinagio do lucro liquido com o

patrimonio liquido, conforme desenvolvido a seguir.

Reescrevendo a equacdo (5) para o perfodo t = 1, o dividendo liquido esperado € fungdo do

lucro gerado no periodo deduzido da variacdo do patrimé6nio liquido (lucro nédo distribuido):
d1 - CN11 - (SE1 _- SEo) (6)
Substituindo a equacdo (6) em (4):

0 1+k,

_ SEy+CNI N P, — SE,
T 14k, 1+k,

CNIy—koXSEg , Py—SEy
1+k, 1k,

= SEq + 0

A proje¢do do numerador do segundo termo da equaco (7) € o lucro residual do acionista do
ano subsequente. O modelo estabelece que para obter o valor justo da agfo sdo necessérias as
previsdes do lucro residual do préximo ano e do prémio ao final do ano trazidas a valor
presente e somadas ao patrimdnio liquido inicial. Pode-se estender a férmula para periodos de
projecdo mais longos, substituindo os lucros e os valores patrimoniais para os dividendos em
cada periodo futuro. Assim, para uma projecdo de ¢ periodos, tem-se que:

REy | _RE RE;

0
Ve' = SEo + (1+ke) = (1+ke)? + (1+ke)3 + ®)

Em que V2 representa o valor presente para o acionista.

® O conceito deste ajuste é o seguinte: se algumas contabilizagBes ndo transitam no resultado e, portanto, néo
afetam o lucro liquido, mas afetaram o PL, basta somd-las ao lucro liquido que o ajuste estard feito.




39

Se uma empresa segue uma relagdo de CSR, todas as mudancas no valor do patrimdnio
liquido durante um perfodo fiscal sdo refletidas no lucro liquido ou nos dividendos
distribuidos aos acionistas. Penman (2007) aponta que o modelo de lucro residual dd um
passo a frente quando muda o foco da geracdo de caixa do modelo de fluxo de caixa
descontado para o patrimdnio liquido e o lucro liquido. Em uma comparac#o desses dois com
o custo de capital, o modelo de lucro residual consegue capturar mais adequadamente a

geracdo de valor.

Definido o modelo, Ohlson (1995) apresenta a sua terceira premissa, que atesta que o lucro
residual obedece a um processo estocdstico autorregressivo. Este processo consiste em uma
ligacdo de persisténcia entre os nimeros contdbeis do presente e os lucros residuais futuros,
denominada pelo autor de “Dindmica Informacional Linear” (DIL). Ohlson (1995) enfatiza
que as implicagBes empiricas originais do modelo dependem criticamente desta premissa,
porque ela coloca restri¢es no modelo padréio dos dividendos descontados, especificando a

natureza da relacfo entre a informac@o corrente e o valor descontado dos dividendos futuros.

O processo estocastico que determina a dindmica das informacGes lineares (DIL) é dado por:

RE; 3 = WREy +vp+ &4y )
Vppr = VYV + &4 (10)
Em que:

RE, e RE,,, =lucro residual para o periodotet+1;

v, = outras informagdes relevantes que afetam a expectativa de lucros residuais futuros no
final do perfodo 7, mas que ainda ndo foram incorporadas no lucro residual corrente;

w = parAmetro de persisténcia dos lucros residuais;

y = parametro de persisténcia das outras informagdes relevantes; e

£ 111 € &,¢41 = termos de erro estocdsticos com média zero e distribuigdo normal.

Com base nesta premissa da DIL, o modelo de lucros residuais admite que informagdes além
do lucro, patriménio liquido e dividendos podem afetar o valor de uma firma. Isso porque
outras informacdes adicionais, como eventos de relevincia no valor, podem afetar a

expectativa de previsdo de lucros em relagdo aos lucros atuais. Ou seja, “medidas contdbeis
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muitas vezes incorporam eventos de relevancia no valor com certo atraso” (OHLSON, 1995,

p- 663).

Combinando as equacdes (9) e (10) com a equacio do modelo de lucro residual da equagéo

(8), tem-se que:

Veo = SEO + alREt + AVt (1].)
"Em que:
)
g = m (12)
ea, (1+ke) (13)

= [(A+ke—w)X(1+ke—y)

A equacio (11) nfo requer previsdes explicitas de dividendos futuros ou premissas adicionais
sobre o célculo do valor terminal. A DIL, conjugada com a funcéo de avaliagio mostrada na
equagio (8), é que dd corpo as implicagdes empiricas originais do modelo de Ohlson

(DECHOW; HUTTON; SLOAN, 1999, p. 6).

Diversos estudos empiricos se propuseram a testar e validar o modelo de Ohlson, destacando-
se o estudo de Dechow, Hutton e Sloan (1999). Os autores testaram a dindmica informacional
linear do lucro residual e encontraram evidéncias de que ele segue um processo de reversdo a
média. A taxa de reversdo foi associada as caracteristicas das empresas, como o indice de pay-
out ¢ o porte das empresas, além de ser correlacionada em empresas de mesmo segmento
econdmico. O estudo validou empiricamente o modelo de Ohlson e evidenciou a importancia

de outras informacdes além do lucro residual para a previsdo de lucros residuais futuros.

No Brasil, um dos estudos pioneiros sobre 0 modelo RIV foi feito por Lopes (2001), que
avaliou a relevancia das informacdes contdbeis para o valor de empresas brasileiras listadas na
Bolsa de Valores de S#o Paulo. Essa pesquisa mostrou que o modelo de avaliagdo baseado
nas informacdes contdbeis possui 0 mesmo poder explicativo do modelo de dividendos
futuros. Além disso, apontou que o patrimdnio liquido, e ndo o lucro, apresenta grande poder

explicativo quanto ao comportamento dos precos correntes das ages.

Ainda no Brasil, o estudo de Coelho e Aguiar (2008) testou se, no caso das empresas

brasileiras, a participagio de mercado poderia ser considerada uma informac&o relevante que
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afetaria a expectativa de lucros residuais futuros. A dinimica informacional linear foi
confirmada nesse trabalho, mas a participacdo de mercado nfo apresentou significincia
estatistica nos modelos testados, mostrando evidéncias de que essa varidvel ndo provoca

excesso de retorno em firmas brasileiras.

Um artigo posteriormente publicado por Ohlson (2000) apontou algumas limitagdes do
modelo de lucro residual. Em suma, o ponto principal levantado residiu na possibilidade de
uma relagdo de “lucro sujo”, ou Dirty Surplus Relation (DSR), nas demonstracdes contédbeis,
o que prejudicou a investigacdo sobre o valor das empresas nesse modelo. Nesse sentido,
Schreiner (2007) apontou que a relagdo de lucro limpo s6 se mantém se as transacOes
relacionadas ao capital do acionista (como emiss@o ou recompra de a¢des) forem consideradas
de valor neutro e medidas pelo seu valor de mercado. Isso nem sempre € possivel, pois essas
transacOes de capital sdo influenciadas por eventuais ineficiéncias de mercado que podem

afetar seu valor.

Outra limitacdo do modelo original ligada & existéncia da CSR ocorre porque nem todas as
mudancas nos ativos e passivos que ndo estejam ligadas aos dividendos sdo registradas na
DRE. Isto é, existem contabilizacdes especificas que ndo transitam na DRE e que
comprometem o patrimdnio liquido. Esse é o caso, dos planos de stock options de empregados
que provoquem recompra de acOes, contabilizacdo de doagdes e subvengoes, reconhecimento
de reserva de reavaliacdo e ajuste acumulado de conversdo, utilizado como forma de
contabilizar a variacdo cambial do patrimdnio liquido de empresas com subsididrias no

exterior.

Para mitigar os efeitos da relacdo de lucro sujo (DSR), Nissin € Penman (2001) apontaram
para a importancia da andlise da Demonstracdo de Mutagfo do Patrimé6nio Liquido (DMPL) 10
para a identificacdo e o tratamento adequado dos fatores mencionados acima, pois, caso

contrdrio, “o valor estaria perdido” (NISSIN; PENMAN, 2001, p.126).

Lee (1996) ressalta que técnicas de avaliagfo baseadas nas informacdes contébeis, como € o
caso do modelo RIV, dependem das informacdes contdbeis publicadas, que estdo sujeitas a

possiveis vieses ou praticas de manipulagfo de resultado por parte dos gestores, o que pode

19 Chamado nos Estados Unidos de “Recognized Gains and Losses” e no Reino Unido de “Reconciliation of
Shareholder Funds Statements” (NISSIN; PENMAN, 2001).
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afetar o processo de avaliacdo de ativos quando se utilizam essas técnicas baseadas nas

informacdes contébeis.
2.3.4 Direcionadores de valor do modelo de lucros residuais

De forma diferente dos estudos ji mencionados, o trabalho de Nissim e Penman (2001)
desenvolveu uma abordagem estrutural da andlise das demonstragdes contdbeis para a
avaliacdo de empresas, identificando indicadores relevantes que possam auxiliar na previsdo
dos resultados futuros. Nessa abordagem, os autores se ampararam no modelo de lucros

residuais desenvolvido por Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995).

Os autores identificaram cinco principais varidveis que afetam o modelo de avaliacdo de
lucros residuais: diretamente, tém-se o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), o
patriménio liquido e o crescimento dos lucros residuais; indiretamente, tém-se a gerag@o de

caixa da empresa e a geracdo de dividendos.

A figura 2.1, ilustra a decomposi¢do do modelo de lucros residuais, identificando os

direcionadores diretos e indiretos desta metodologia.

Direcionadores diretos Direcionadores indiretos

DDM = Zt ﬁc__ '
RIV= SEq + ¥ h"Ezl f;i;‘fiftf. ij

1 (1 :)C

onde:
d =§flu.xa de caixa livreg- servigo da divida

®©

O modelo de lucros residuais avalia quanto o @ Uma vez que o modelo DDM é a base para o
lucro remunera o capital do acionista acima do custo desenvolvimento matematico do modelo de lucros
de capital. Assim, o primeiro direcionador a ser residuais, entdo indiretamente os dividendos
verificado é a rentabilidade medida pelo ROE. representam um dos direcionadores de valor do

modelo RIV.

»‘0 segundo direcionador € o capital do acionista, @Como os dividendos sdo consequéncia da
medido pelo patriménio liquido geracdio de caixa da empresa ap6s o pagamento

) do capital de terceiros, entdo o fluxo de caixa livre

@Por fim, como em uma avalia¢do trabalha-se com & também um direcionador indireto do RIV.

m horizonte de tempo pré-determinado, apos o

qual aplica-se uma perpetiuidade (ou valor terminal),
o terceiro direcionador do modelo se refere ao
crescimenio dos lucros residuais, que seré aplicado
(caso exista) no crescimento do valor ferminal.

FIGURA 2.1 — Direcionadores diretos e indiretos do modelo RIV
Fonte: Elaboragfo da autora (2012)
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O estudo dos autores citados parte de uma andlise das demonstracdes financeiras cujo objetivo
foi esclarecer o processo de geracdo de valor do negdcio. Sabe-se que uma empresa € dividida
em trés atividades principais: operacdo e atividades de investimento e as atividades de
financiamento. Segundo as proposices de Modigliani e Miller (1958), sdo as atividades
operacionais que geram valor no negécio. As atividades financeiras sdo transagdes que
levantam recursos de investidores (acionistas ou credores) que posteriormente s3o

remunerados. Porém, essas atividades nfo geram valor para o negécio no modelo de
Modigliani e Miller (1958).

Baseados nesse principio, Nissim e Penman (2001) reformularam as demonstragdes contébeis
de forma que seja possivel identificar as atividades operacionais e financeiras das empresas. A
andlise é pautada em reformulagdes das demonstracdes contdbeis de maneira a compreender a
geracio de valor do negécio. A partir dessa nova compreensdo das informagdes contdbeis, 0s
autores utilizam uma regressdo de dados em secfio cruzada para fazer a andlise dos

direcionadores de valor da avaliacfio por lucros residuais (Residual Income Valuation — RIV).

A figura 2.2 exibe de maneira esquemdtica a proposta de Nissim e Penman de identifica¢do
das atividades operacionais e financeiras contidas nas demonstracdes financeiras. Ja o Quadro

2.1 apresenta a reclassificac@o das contas especificas contidas de cada demonstracdo contabil.

N
Reformulagdo da DRE [ Reformulacdo do Balango Patrimonial h

Net
operating
Assets
NOA=0A-0

ATIVO || PASSIVO'

Net Financia
Obligations
NFO = FO-FA

\. J

FIGURA 2.2 - Identificacdo das atividades operacionais e financeiras de uma empresa
Fonte: Elaboracio da autora (2012)




QUADRO 2.1

Reformulacgio das demonstragdes financeiras segundo Nissin e Penman (2001)

As contas foram apresentadas com suas abreviaturas em inglés. Quando estdo entre parénteses,
representam valores negativos. Valores de subcontas que compbem wuma conta principal estdo
szmbolzzados comXX e (XX)

‘ Receata operacnonal OR

‘Despesa operacional - : ' (OE)
Imposto de renda das operagoes (IR)
~4~Ajustes delucro IImpO : — (= CSA) “Clean Surplus Adjustments*;
Lucro operamonal Ilqwdo Ol Operatlng Income
Recelta ﬂnancelra XX
Despesa financeira (XX)
Beneficio fiscal IR
Despesa financeira liquida (NFE) Net Financial Expenses

Lucro liquido abrangente CNI= Ol -NFE CNI Comprehensive Net Income

. e e N . . . . . | Operat,ng Assets
Passivo operacional - : ' (oL) - .Operating Liabilities - -
AtiVO operacional liquido NOA Net operating assets
Passnvo flnancelro FO Financial Obllgatlons
Ativo financeiro (FA) Financial Assets
PaSSIVO financeiro liquido NFO Net Financial Obligations
Patnmomo liquido SE Shareholders' equity
Passuvo flnancelro ePL . NFO + SE

_"A‘tIVO Pass:vo+PL ; ’ » . NOA..NFO+SE

' Caixa das operagoes
Investimentos ()
Fluxo de caixa livre C-1

Fluxos de equity

Dividendos e recompra de acbes XX

Emisséo de a¢bes : (XX}

Dividendo liquido total D
Fluxos de capital de terceiros

Compra liquida de ativos financeiros XX

Receita financ. de ativos financeiros (XX) .

Entradas/ saidas liquidas de divida (XX)

Juros sobre a divida XX

Fluxo da divida total F
Fluxo de financiamento total d+F

Fonte: Adaptado de Penman (2007)

Os cinco direcionadores do modelo RIV serfo derivados a seguir, com o objetivo de

identificar suas varidveis determinantes.
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(i) Direcionadores de valor do retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

De acordo com Nissim e Penman (2001), o ROE pode ser decomposto em sete varidveis que
determinam seu valor. Porém, duas varidveis serfio suprimidas, conforme justificado mais

adiante. A seguir, mostra-se a decomposicio do ROE conforme desenvolvido pelos autores.

Sabe-se que o retorno sobre o patriménio liquido € dado por:

CNI;

ROEt = SEp;

(14)

Entretanto, o lucro liquido € resultante do lucro liquido advindo das operacdes (Operating

Income - OI) deduzido das despesas financeiras liquidas de impostos ou resultado financeiro

liquido (NFE) 1 Ou seja:
CNI = 0l — NFE (15)

Substituindo-se (15) em (14):

0l,  NFE

SEt—1  SEteq

ROE, = (16)

Portanto, observa-se que o ROE depende de um componente operacional e de um componente
financeiro. Ao se multiplicar e dividir o primeiro termo da equagfio (16) pelo ativo
operacional liquido (NOA) e o segundo termo pelo passivo financeiro liquido (NFO), o

resultado sera:

ol NOA¢... NFE NFO¢...
ROE, = -1t  (R02=) — 222 o (H70es) (17)
SEpmy  \NOAp-i) SEpq  \NFOp_,

Sabe-se que o retorno sobre o ativo operacional liquido (RNOA) é dado pela relagéo entre o
lucro operacional liquido sobre o ativo operacional liquido OI/ NOA e que o custo liquido de
empréstimos (Net Borrowing Costs — NBC) é dado pela relacéo entre as despesas financeiras

liquidas sobre passivo financeiro liquido NFE/ NFO. Dessa maneira:

ROE, = RNOA x (ﬂgﬁi) — NBC X (iV-F—Qt—-l-) (18)

t—1 SEp-q

'"'§ importante ressaltar que tanto o lucro operacional (OI) quanto o resultado financeiro (NFE) sdo liquidos de
impostos.
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O ativo operacional liquido (NOA) pode ser expresso pela soma do patrimdnio liquido (SE) e

o passivo financeiro liquido (NFO), conforme mostrado na equagéo (19) a seguir:
NOA = SE + NFO _ 19)

Substituindo o ativo operacional liquido (NOA) do primeiro termo da equagdo (18) pela

relacdo da equacdo (19), tem-se que:

ROE, = RNOA x (Z=atoees) _ ype x (B2

SEp—1 SEty
_ NFOp_q _ (NFOgy
= RNOA + <———55c-—1 ) x RNOA (-————SEt_1 ) x NBC
= RNOA + (“=2) x (RNOA — NBC) (20)
SEt—q

Na equacdo (20), a relacdo entre o passivo financeiro liquido (NFO) sobre o patrimdnio
liquido (uma proxy para relagio debt/equity) é denominada “alavancagem financeira”
(Financial Leverage — FLEV), enquanto a diferenca entre o retorno sobre o ativo operacional

liquido (RNOA) e o custo liquido de empréstimo (NBC) é denominada de “spread”. Assim:
ROE, = RNOA + (FLEV x SPREAD) (21)

Rearranjando novamente os termos da equagfo (21) e multiplicando e dividindo o primeiro

termo pelas vendas (medida pela receita operacional liquida), tem-se que:

oI,
=——t 4 (FLEV x SPREA
ROE; =~ Ac_1+( LEV x SPREAD)

_ Ol Vendas, (FLEV x SPREAD)
" NOA,_, Vendas;

oL ><Vendast
" Vendas, NOA,_,

+ (FLEV X SPREAD)

Dessa maneira, 0 RNOA é decomposto em dois componentes: a relagdo OI sobre vendas,
conhecida como “margem de lucro operacional” (Profit Margin - PM), e a relagdo das vendas
sobre 0 ativo operacional liquido, denominada “giro dos ativos” (Asset Turnover - ATO).

Assim, a equagfio acima pode ser expressa como:
ROE, = (PM x ATO) + (FLEV x SPREAD) (22)

A equacfo (22) mostra que 0 ROE pode ser decomposto em uma parte operacional, que &

funcio da margem de lucro operacional (PM) e do giro dos ativos (ATO), e em uma parte
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financeira, que reflete o nivel de endividamento e a diferenga entre a taxa de retorno
operacional e a taxa de juros dos itens financeiros. Nissim e Penman (2001) observam que
essa decomposi¢do do RNOA segue a 16gica da andlise padrdo DuPont. Entretanto, ndo se
analisa o retorno sobre o ativo fotal (composto de itens financeiros e operacionais), mas o
retorno sobre o ativo operacional liquido, aqueles que, segundo Modigliani e Miller devem

gerar valor e remunerar o risco do negécio.

No estudo de Nissim e Penman (2001), o primeiro termo da equagio do ROE ¢ ainda
decomposto em funcfo da alavancagem operacional e do spread entre o retorno operacional e
o custo de empréstimo operacional. Este dltimo ocorre por causa da existéncia implicita de
juros que os fornecedores embutem ao conceder prazo aos seus clientes. Como proxy desses
juros de natureza operacional, os autores utilizarém a taxa de juros de curto prazo dos titulos
americanos. Todavia, isso ndo é replicdvel para empresas prestadoras de servigos piiblicos,
uma vez que uma grande porcdo de seus fornecedores é constituida de outras empresas de
infraestrutura, que, diferentemente de empresas de varejo, ndo podem cobrar juros de
financiamento de prazo de seus clientes. Para elucidar melhor esse ponto, tem-se o exemplo
de empresas de distribuicdo de energia elétrica, que compram a matéria prima (energia) das
empresas geradoras de energia. Em funcdo disso, neste estudo, o item de alavancagem e
spread operacionais para o ROE ndo serdo decompostos, evitando possiveis resultados

viesados.

Por tltimo, é necessdrio fazer um ajuste no ROE, em funcfo da participaco de minoritérios.
Quando uma empresa consolida uma empresa subsididria, a legislacdio brasileira permite
trazer 100% do resultado da subsididria por equivaléncia patrimonial, mesmo quando a
empresa controladora ndo detém 100% do capital da controlada. Para fins de compatibiliza¢éo
do resultado para a participacgio correta, faz-se um ajuste na DRE, denominado “participagéo
de ndo controladores”, que deduz do lucro liquido a parcela que cabe a esses acionistas.
Ajuste semelhante ocorre no balanco patrimonial, uma vez que a empresa controladora
consolida todo o patrimdnio liquido da investida em seu ativo ndo circulante, na conta de
investimentos. O ajuste de minoritdrios se dd4 em uma conta passiva, chamada “saldo de

participacéo de minoritdrios”.

Com o objetivo de elucidar melhor essa contabilizagdo, a seguir € ilustrado um exemplo de

consolidagfo de resultado de uma empresa em que existe participa¢do de minoritrios.




48

Empresa A Minoritérios
80% de participagao 20% de participagéo
I |
v
Empresa B
~ Y4 i L N\
A) Reflexo na apuragéo de resultado (DRE) B) Reflexo na consolidacio do balango patrimonial
DRE de B: Balango Patrimonial de B:
Receita liquida- 10,000 i 8,000] Passivo.
Custos e despesas -5,000 Circulante 2,000} Circulante 2,000
EBIT 5,000 Nao circulante 6,000 N&o circulante 4,000|
Resultado financeiro -2,121 Patrim. liquido I 2,000
EBT ~ 2,879 Capital social 100}}100% do
4 . e
IR/CSLL 100% do Reserva de lucros 1l90p|| Patimonio
L I ° , Liquido de B
ucro liquido lucro de B é ¢ trazido para
reconhecido o balango
no resultado de A
Consolidacdo de B em Ano DRE: de A Consolidagdo de B em A no Balango Patrimonial
Equivaléncia patrimonial
(-} Part. De acionistas ndo .380 Em seguida . Como
controladores a pr?rgela de | |1 Girculante 11120{ Circulante 1,000} | contrapartida,
Lucro liquido 1,520 gﬁ S|C|pa§ao Nao circulante 2,000} Néo circulante 400/ ja parcela de
minoritdrios Investimertos [ 2,000] Particip. minorit. |___ 4001 gzgmlpagao
é dedwzida Patrim. liquido 1,720} | minoritarios &
do restitado Capital social 200/ |deduzida no
de A Reserva de lucros 1,520| |passivode A
\ \ ~/

FIGURA 2.3 - Exemplo ilustrativo da contabiliza¢fio da participacio de minoritdrios

Fonte: Elaboragéo da autora (2012)

Como a contabilizagdo da participacdo de minoritdrios afeta o ROE, deve-se ajustd-lo para

encontrar o retorno coerente com a participacio da empresa controladora. A equagfo (22) é

entfio ajustada para capturar esse efeito da participagio dos minoritdrios (MSR):

ROE, = [(PM x ATO) + (FLEV _ajust X SPREAD )] x MSR (23)
Em que:

, NFO,
FLEV _ajust

" SE,_4 + Saldo de participagio de minoritarios, .

CNI;
(Resultado de participacao de minoritériost+CNlt)

MSR =

SE¢q
(Saldo de participacdo de minoritériost_1+SEt_1)
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A equacdo (23) pode ser resumida em:
ROE = ROTE X MSR (24)

Em que o ROTE representa o retorno total sobre o patrimonio liquido. Com base na equacio

(23), é possivel identificar cinco direcionadores de valor do ROE, a saber:

e Margem de lucro operacional;

¢ Giro nos ativos operacionais;

e Alavancagem financeira;

e Spread entre retorno sobre ativos operacionais liquidos e custo liquido de captacéio de
empréstimos;

e Participacdo de minoritérios.
(ii) Direcionadores de valor do patriménio liquido

O patrimonio liquido pode ser reescrito em funcéo de:

NOAg—q SEp.-q
Vendas; NOA¢—q

SEt—l = VendaSt X (25)

Dessa forma, quando ndo existe participacdo minoritdria:

1 1
= X — X
SE¢-y = Vendas ATO ~ 1+FLEV

N

Para se proceder corretamente a andlise, quando existir participacdo minoritdria deve-se
incorporar o indice de participagdo de minoritdrios no patriménio liquido como um driver

adicional de valor do mesmo. Assim:

1 1 SEp—q
= X — X X
SEt-y = Vendas ATO * 1+FLEV (Saldo de participacio de minoritériost_l-l—SEt_l) (26)
As receitas determinam o ativo operacional liquido (NOA), ao passo que o inverso do giro
dos ativos (1/ATO) é a quantidade de ativo operacional liquido que deve ser colocado para
gerar uma unidade de receita. Além disso, o NOA pode ser financiado pelo acionista ou por

capital de terceiros, decisdo que estd refletida no termo 1/ (14+FLEV), que traduz a
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participacdo da parcela do acionista no financiamento da empresa.' Isto posto, a equacdo (26)
mostra que a projegdo do patrimOnio liquido futuro serd em fungfo dos seguintes

direcionadores:

e Vendas;
® Giro dos ativos operacionais (ATO);
e Participacdo do PL no capital total (1/1+FLEV);

e Saldo de participacdo de minoritarios.

(iii)  Direcionadores do crescimento dos lucros residuais

Nissin e Penman (2001) reduzem a andlise do crescimento dos lucros residuais transformando
o modelo RIV em uma decomposi¢do do lucro residual em um componente operacional (lucro
residual operacional) e outro componente financeiro (lucro residual financeiro). Esses
componentes poderiam ser calculados com base no OI e no NOA e no NFE e no NFO,
respectivamente. Entretanto, para que a simplificacio dessa andlise seja vélida, os itens
financeiros deveriam ser medidos pelo seu valor de mercado, e ndo pelo seu valor contébil.
Dessa maneira, o excesso de retorno desses itens seria igual a zero, voltando a analise para os

componentes operacionais que direcionam o valor do lucro residual.

Contudo, Penman (2007) alerta para o fato de que se os itens financeiros nio forem marcados
a mercado, ou ainda, na impossibilidade de identificar os valores a mercado nas notas
explicativas, a andlise deverd ser focada nos direcionadores do lucro residual. As

complica¢des dessa andlise residem justamente no efeito da alavancagem nos lucros residuais.

7

Mesmo assim, € essa andlise que € plausivel para a realidade brasileira, j4 que os itens
financeiros tanto do ativo como, principalmente, do passivo das empresas brasileiras sdo

contabilizados pelo seu custo histérico.

Conforme discutido anteriormente, os lucros residuais dependem do ROE, do custo de capital

préprio e do patriménio liquido. Reescrevendo a equacdo (2), tem-se:

RE, = (ROE; —ke,) X SEp—y (27)

. 1 1
" Isso pode ser demonstrado da seguinte forma: —yry = <srrrre =

SE SE

SE T
—2E e =
seanro’ S ndo SE = Patrim6nio Liquido e

NFO = Passivo Financeiro Liquido.
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Assim, as variagdes do lucro residual sdo influenciadas pelas variacdes no ROE, no custo de

capital e no PL. Logo:
ARE, = A(ROE; —k,,) X ASE;4 (28)

Uma vez que j4 se sabe quem sdo os direcionadores do ROE e do patrim6nio liquido, entdo
torna-se interessante expandir a andlise dos direcionadores do crescimento dos lucros
residuais para um segundo nivel, decompondo as variagbes do ROE e o PL pelos seus

direcionadores.

A equag@o (29) expressa a andlise da variagdo do ROE, que é direcionada pela variacdo da
rentabilidade operacional (ARNOA) e pelas mudancas no financiamento da operacfo

(ASPREAD e AFLEV).
AROE, = ARNOA, + (ASPREAD, x AFLEV,) (29)

Penman (2007) argumenta que a alavancagem financeira e o custo liquido dos empréstimos
geralmente, ndo variam muito no tempo. Com isso, a variac@o da rentabilidade operacional se
torna o principal componente para o efeito da alavancagem (ja que ANBC = 0) e a variacdo do
spread torna-se a caracteristica mais importante do financiamento. Assim, a andlise pode ser

reduzida para:
AROE, = ARNOA, + (1 + FLEV,) (30)
Em que FLEV, representa a alavancagem média.

Porém Penman (2007) alerta que se as variacées do FLEV e do NBC nfo forem pequenas
pode ocorrer casos em que as empresas criam retorno para seus acionistas (ROE) por meio de
alavancagem financeira, mas sem qualquer mudanca na rentabilidade das operagdes

(ARNOA).

Quanto as mudangas no patrimdnio liquido, estas dependem das mudangas do nivel de
investimentos refletido no ativo operacional liquido (ANOA) e nas variagdes do saldo do

passivo financeiro liquido (ANFO) para financiar o investimento do NOA. Assim:

ASE, = ANOA, — ANFO, (31)
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Partindo para uma anélise de segundo nivel na variagéo do ativo operacional liquido, sabe-se
que essa variagdo depende do crescimento da receita liquida e da variaco do inverso do giro
dos ativos (1/ATO), que representa a variagdo do NOA necessdria para gerar uma unidade

monetéria de receita. Logo:

. - 2
Como: NOA = Vendas X — (32)
Entdo:
ASE, = A (Vendas x ;;-O-)t — ANFO, (33)

Substituindo-se a variacio do ROE e do PL das equagdes (29) e (33) na equagfo (28) do

crescimento do lucro residual, tem-se que:

ARE, = [(ARNOA, + (ASPREAD, x AFLEV,)) — Ak,,] x [4 (vendas x ) —ANFO| (34)

t—-1

(iv) Direcionadores do fluxo de caixa livre e dos dividendos
O lucro pode ser expresso de tal forma que para cada periodo £, tem-se:
SE = SE;_q + CNI; — d; (35)

Reconhecendo-se que o patrimdnio liquido pode ser subdividido em uma componente

operacional e outra financeira, é possivel reescrever a equagéo (35) como:

NOAt '—'NFOt = NOAt_]_ “"'NFOt.._l + OIt ““NFEt "“"dt

ANOAt:ANFOt—_l“l‘O[t"‘NFEt‘“dt (36)

O fluxo de caixa da empresa é a resultante da geragfo de recursos provenientes das operacoes
(Cy) deduzidas do fluxo de caixa das atividades de investimento (I,). A relagdo entre o lucro
operacional (OI) e a geragfo de caixa da empresa envolve C,, I, e os diferimentos operacionais

(operating accruals). Assim, o lucro operacional pode ser expresso como:
0I, = (C, — I) + I + Diferimentos operacionais

As variagdes nos saldos dos ativos operacionais liquidos sdo registradas no balango

patrimonial como contrapartidas as variagdes no fluxo de caixa da empresa. Assim:
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ANOQA, = I, + Diferimentos operacionais; = Ol — (C; — I1) €Y
Substituindo ANOA, da equacdo (37) na equagéo (36) e rearranjando os termos, tem-se que:

Valendo-se das equacdes (37) e (38), é possivel encohtrar as equagdes com os drivers de valor

para o fluxo de caixa da firma e para os dividendos, descritos nas equagfes a seguir:

C;— Iy = 01, — ANOA, = NOA,_ x [RNOA — (o2=—1)]  (39)

dt::'Ct‘_‘It"’NFEt"'ANFOt (40)
A equagiio (39) demonstra que as varidveis determinantes do fluxo de caixa da firma s&o:

e Ativo operacional liquido (NOA);

e Retorno sobre os ativos operacionais (RNOA); e

. . . . ~ N
e Crescimento dos ativos operacionais ANOA (dados pela relagdo — E—1).

t—-1
Quanto aos dividendos, estes sdo os recursos remanescentes depois que a gera¢do de caixa da
firma servir a divida financeira existente. Por isso, seus direcionadores dependem, assim
como no fluxo de caixa da firma, das varidveis NOA, RNOA e ANOA, além das despesas
financeiras liquidas (NFE) e da variagfo das obrigagdes financeiras (ANFO). Em suma, os

direcionadores dos dividendos séo:

e Ativo operacional liquido (NOA);

e Retorno sobre os ativos operacionais (RNOA);

e Crescimento dos ativos operacionais ANOA (dados pela relagdo NIZZAt );
t—1

e Despesas financeiras liquidas (NFE); e

NFO, )

e Variaggio das obrigacdes financeiras ANFO (dados pela relagdo ——
t-1
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'3 METODOLOGIA .

3.1 Tipo de pesquisa

De acordo com Figueiredo e Souza (2010, p. 92), o método cientifico consiste na organizacdo
sistematica dos principios racionais e dos processos que devem guiar a investigac@o cientifica.
Além disso, a escolha do melhor método a ser utilizado implicard a construcio adequada do

processo cientifico, em funcfo do cariter especifico do objeto de investigagdo.

Com base na classificagdo metodolégica proposta por Vergara (2000), esta pesquisa pode ser
classificada quanto aos fins como descritiva explicativa, uma vez que almeja identificar os
principais determinantes de valor das empresas de infraestrutura de servicos piblicos no

Brasil.

Para Figueiredo e Souza (2010), a escolha da abordagem est4 relacionada ao cardter do objeto
de estudo. Apontam que o método quantitativo € indicado quando o objeto de pesquisa
pretende enfocar o conhecimento de forma concreta, objetiva e mensurdvel, valendo-se de
" dados estatisticos. Esta abordagem é aplicével a este estudo, uma vez que se trabalha com
informacdes financeiras das public utilities, visando avaliar qﬁais seriam os indicadores
contdbeis mais relevantes que possam influenciar a avaliagdo de valor das firmas analisadas.

Além disso, a natureza do estudo é empirica.

Quanto aos meios, a pesquisa pode ser considerada como documental, uma vez que utilizard
as demonstracdes financeiras das empresas publicadas e registradas na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Segundo Bryman (1992), a pesquisa documental analisa documentos
existentes, fontes estatisticas e outras midias. Ao utilizar este tipo de material, o pesquisador
deverd se preocupar em: (i) compatibilizar metodologias quando a fonte dos dados deriva de
duas ou mais fontes oﬁ quando atravessam longos periodos, pois a metodologia de coleta
desses dados pode ter sido modificada ao longo do tempo; (ii) verificar veracidade das

informacdes; e (iii) sempre que possivel, cruzar os dados (triangulacio).
3.2 Universo e amostra de estudo

O universo desta pesquisa abrange as empresas brasileiras dos setores ‘de saneamento,
distribui¢do de energia e telecomunicacdes de capital aberto registradas na Comissdo de

Valores Mobilidrios (CVM) no perfodo de 2004 a 2010. O periodo analisado envolve um
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cenério pés-privatizagdo e captura melhor as mudangas estruturais ocorridas nos setores

analisados a partir de entéo.

A amostra final, apés todos os critérios que serfio discutidos na sec@o 3.3 ficou constituida de
63 empresas, sendo 14 de saneamento’®, 29 de distribuicio de energia e 19 de
telecomunicac6es. Essas empresas representam 54% do total de empresas de saneamento,
46% das distribuidoras de energia e 100% das empresas do setor de telecomunicagdes. No

Anexo 1, encontra-se a relacdo das empresas contidas na amostra. .
3.3 Selecao da amostra e coleta de dados

Os dados deste estudo foram obtidos a partir das demonstragdes financeiras padronizadas
(DFPs) publicadas pelas empresas e disponiveis na Comissio de Valores Mobilidrios (CVM).
Foram coletadas todas as informagdes da DRE, do balango patrimonial, da demonstragdo das
origens e aplicacdes de recursos (DOAR), das demonstragdes de fluxo de caixa (DFC) e da
DMPL.

A amostra é composta de empresas que publicaram suas demonstra¢des financeiras durante
todo ou parte do periodo de 2004 a 2010. Isso porque existem empresas que abriram seu
capital depois de 2004 e outras que fecharam capital antes de 2010. No caso de empresas que
possuam empresas controladas ou coligadas, foram utilizadas as demonstragdes financeiras

consolidadas.

Foram pré-selecionadas 83 empresas dos trés setores com disponibilidade de dados. Em
seguida, foram excluidas as empresas que ndo se encaixavam no perfil de empresas que se
desejava investigar. Ndo houve exclus@o no setor de saneamento. No setor de energia foram
excluidas empresas cuja atividade de distribui¢iio de energia representasse menos de 90% da
receita operacional liquida. J4 no setor de telecomunicagOes foram excluidas as empresas que

representavam holdings néo operacionais.14

Foram excluidas da amostra empresas cujo patrimonio liquido apresentasse valor negativo no

periodo analisado. Ross, Westerfield e Jaffe (2010) apontam que este € um dos indicios de

13 Sendo treze companhias estaduais de saneamento bésico e uma empresa municipal.

14 Empresas que consolidam resultado, mas no apresentam operago. Excluiu-se este tipo de empresa, primeiro,
para evitar que as informacGes de uma tnica empresa operacional fossem consideradas mais de uma vez na
amostra e, segundo, porque, para estudar o setor, s6 faz sentido analisar as operadoras de telefonia, e néo seus
acionistas. :
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que uma empresa estd enfrentando dificuldades financeiras, pois o valor de seus ativos é
inferior ao valor de suas dividas. Damodaran (2007a) afirma que existe uma tendéncia de se
superavaliar este tipo de empresa em modelos de avaliagdo tradicionais, uma vez que & dificil
capturar o efeito de tal dificuldade financeira integralmente tanto no fluxo de caixa como na

taxa de desconto.

Todas as informagdes foram coletadas em base corrente e foram ajustadas pela inflagio

- medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), sendo-trazidas para

uma mesma base de precos do ano de 2010.
Os cdlculos estatisticos foram realizados utilizando-se o software STATA 11.
3.3.1 Reclassificagdes contdbeis

Em fungfio de mudancas da legislacdo brasileira, como a Lei 11.638/2007 e da convergéncia
da contabilidade brasileira para os padrdes internacionais do IFRS", ocorreram mudancas em
algumas contabilizagbes no periodo analisado (BRASIL, 2007). Em razio disso, foram
necessdrias algumas reclassificacbes nas demonstrages contdbeis, que serfio discutidas a

seguir.

A conta “participagBes e contribuigdes estatutdrias” refere-se a gratificacdes, participacdes e
contribui¢Ges a funciondrios que, legal, estatutdria ou contratualmente, devam ser apuradas
por uma porcentagem do lucro ou, pelo menos, subordinam-se a sua existéncia (BRASIL,
2007). Apesar de esta conta ser destacada ap6s a conta de imposto de renda, ela foi acrescida
ao EBIT, por entender-se que remuneracfio varidvel dos funciondrios se trata de um item

operacional, e ndo financeiro.

A reversdo da provisdio de juros sobre capital préprio (JCP), que deixou de ser explicitada
com a Lei 11.638/2007, foi incluida no resultado financeiro nos perfodos anteriores  vigéncia
da lei (BRASIL, 2007). Com isso, o reflexo do JCP s6 aparece na demonstracéo do resultado
sob o efeito da dedutibilidade fiscal.

"*Em 28 de dezembro de 2007, foi promulgada a Lei 11.638, com vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2008, cujo
objetivo foi atualizar a legislagio societdria brasileira para possibilitar o processo de convergéncia das priticas
contdbeis adotadas no Brasil com aquelas constantes nas normas internacionais de contabilidade (IFRS),
permitindo que novas normas e procedimentos contdbeis sejam expedidos pela CVM com base nas normas do
IFRS.
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A conta de “adiantamentos para futuro aumento de capital” (AFAC) foi acrescida ao saldo do
patrimonio liquido. Isso porque o AFAC tem efeito temporal, uma vez que em geral devera

ser convertido em capital social em um exercicio subsequente.

Com as alteragdes trazidas com o IFRS, destaca-se a adoc@o pelas empresas de concessdo de
infraestrutura da norma do IFRIC 12, traduzida no Brasil pelo Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) como “Interpretacdo Técnica ICPC 01”. Esta norma trata da forma de
contabilizacdo dos ativos da concessdo, uma vez que estes ndo sdo mais reconhecidos dentro
do ativo imobilizado, pois o concessiondrio ndo tem o controle sobre eles. Assim, os ativos da
empresa devem ser registrados como ativo financeiro e ativo imobilizado, conforme o
responsdvel pela remuneragdo ao concessiondrio pelos servicos de melhorias e construgdes
realizados. Quando o concessiondrio € remunerado por meio de um direito de cobrar os
usudrios, € reconhecido um ativo intangfvel. Por outro lado, quando o responsédvel é o poder
concedente, por meio de cldusula contratual que estabelece um direito contratual
incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro, deverd ser contabilizado um ativo

financeiro.

Essa mudanca entrou em vigor a partir dos exercicios findos em dezembro de 2010. Os
setores de energia e de saneamento foram os mais afetados pela mudanca, em que o
imobilizado passou a ser reclassificado, total ou parcialmente, como ativo financeiro ou
intangivel, dependendo da caracteristica do contrato de concessfio. Entretanto, para este
estudo, considerou-se que, seja sob a forma de imobilizado,vde contrato de concessdo ou de
ativo financeiro, essas rubricas permanecem sendo de naturéza operacional, pois representam

0s investimentos necessdrios para a geracfo econdmica de valor dos negdcios estudados.

3.4 Definicio operacional das variaveis

3.4.1 Reformulac@o da DRE e do balanco patrimonial

Na metodologia de Nissin e Penman (2001), as demonstracdes financeiras das firmas sdo
reclassificadas de maneira a refletir as atividades operacionais e as atividades financeiras, uma

vez que a rentabilidade que gera valor € proveniente da operacdo do negécio.

Para Penman (2007, p. 277), o principal objetivo da reformulacdo da DRE e do balanco

patrimonial € “descobrir os direcionadores do ROE e do crescimento como exercicio de
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preparacéo para as projecdes e a avaliacdo propriamente dita. Esta descoberta se d4 através da

andlise de indicadores contébeis e através de um bom conhecimento do negécio”.

O balango patrimonial cléssico é dividido em ativos e passivos de curto e: de longo prazo. No
balango patrimonial reformulado, os ativos e passivos operacionais sfo aqueles ligados a
venda de produtos e servigos. Por conseguinte, estes ativos e passivos operacionais geram
lucro operacional na DRE. J4 os ativos e passivos financeiros sfo todos aqﬁeles relacionados

.as fontes de financiamento do negécio e que geram receitas e despesas financeiras na DRE.

Partindo-se dessa definicdo, o Quadro 3.1 expressa as contas do balango patrimonial

reclassificadas segundo esse conceito.
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QUADRO 3.1

Reformulagfo do balanco patrimonial

O quadro 3.1 mostra a reclassificacio do balango patrimonial por meio de seus componentes operacionais e
financeiros. O ativo total se transforma em ativo operacional liquido (NOA), resultado do ativo operacional
deduzido do ativo financeiro. Da mesma forma, o passivo total se transforma em passivo financeiro liquido
(NFO), resultado do passivo financeiro deduzido do passivo operacional, acrescido do patriménio liquido. Este
estudo, seguindo a metodologia proposta por Nissim e Penman (2001), empregou a média entre o saldo inicial

e final de cada exercicio, de forma a representar o saldo médio de cada ano.

" ATIVO OPERACIONAL

Ativo operacional (OA)

Passivo operacional (OL)

=0A-OL

. NOA =

Net

= Ativo total - Passivo operacional

Ativo circulante

Disponivel e Inv CP
Aplicagbes financeiras CP
Transacao entre partes relacionadas CP

~operating assets
' OA = Operating

Assels

OL = Operating

Ativo nao circulante Liabilities
A receber de controladora LP
Qutros ativos LP
Investimentos LP
Caucao em garantia de financiamentos
PASSIVO FINANCEIRO  _pio o pno oot oo
LiQ. :FMiﬂQ ritarios +‘PL = NFO + Minoritarios + SE o
s L NFO = Net
Passivo financeiro liquido ~FO-FA Finencial
(NFO) Obligations

Passivo financeiro (FO)

Ativo financeiro (FA)

Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos CP
Debéntures CP
Dividendos a pagar GP
A Pagar a controladora CP
Parcelamento de impostos CP
Transagfes entre partes relacionadas CP
Passivo ndo circulante
Empréstimos e financiamentos LP
Debéntures LP
A Pagar a controladora LP
Contingéncias Passivas
Parcelamento de impostos LP
Transagfes entre partes relacionadas LP

= Passivo circulante + ndo circulante - AFAC -
Passivo financeiro

FO = Financial
Obligations

FA = Financial
Assels

Participacéo de
minoritarios
Patriménio Liquido (SE) Patriménio liquido SE =
Shareholders'
AFAC equity

Ativo = Passivo + PL

= NOA = NFO + Minoritarios + SE

Fonte: Elaboracéo da autora (2012)

As dividas de parcelamento de impostos referentes a programas de refinanciamento como

PAES e REFIS foram consideradas como passivos financeiros, pois se trata de um




60

financiamento com o fisco, que, como contrapartida, cobra juros e correcio monetdria sobre

os respectivos saldos devedores.

Diferentemente do que foi adotado por Nissim e Penman (2001), os saldos de divida com
fundos de previdéncia complementar foram tratados como passivos financeiros. Isso porque,
geralmente, as prestadoras de servico piiblico s@o patrocinadoras de entidades de previdéncia
complementar e a relkagéo entre elas é regulamentada por intermédio de contratos de divida

perante essas entidades.

Contabilizacdes regulatdrias especificas do setor de energia foram consideradas como ativos
operacionais, pois se trata da caracteristica da operac@o deste setor e representam diferimentos
a serem recebidos ou pagos por meio das tarifas cobradas aos consumidores. E importante

ressaltar que essa conta foi extinta a partir de 2010 com a contabilidade do IFRS.

Os saldos de dep6sitos judiciais no ativo e as provisdes de contingéncias no passivo foram

considerados como itens financeiros.

Por fim, é importante destacar que a participacdo de minoritdrios nfio foi reclassificada nem
como operacional nem como financeira. Isso porque esta conta serd tratada a parte, conforme

discutido previamente na secfo 2.3.4 deste estudo.

O Quadro 3.2 demonstra a reformulacio da DRE em atividades operacionais e financeiras.
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QUADRO 3.2
Reformulag@o da DRE

O quadro 3.2 mostra a reformulagéo da demonstracdo de resultado, em que o lucro liquido é o resultado da
soma de um componente operacional (lucro operacional liguido) e outro financeiro (resultado financeiro
ligquido). E importante ressaltar que essas duas varidveis jd sdo liquidas de imposto de renda e contribuicdo
soczal Alem dzsso, as ansagoes de luc;o sujo sdo a]ustadas e mcorporadas ao lucro operacional liguido.

Receita liquida
' EBIT ,

- (+)-Participacéo.estatutaria-

() Resultado ndo operacional
. = Lucro operac:onal bruto
Lucro operacional - (-) Imposto de renda
liquido (OI) ~ (+) IR beneficio fiscal do resultado fmancelro
' - (+) Equivaléncia patrimonial

{+) Ajustes rio lucro p/ relactes de Iucro su10 , CSA “Clean Surplus
(CSA)" © Adjustments

= Lucro operacional liquido (Ol) " Ol =Operating Income
Resultado financeiro 4
Resultado (+) IR beneficio fiscal do resultado financeiro

financeiro liquido (+) Reversao de JCP

(NFE) Resultado financeiro liquido (NFE) ’;’)';i;s'get Financial
Resultado de participzigéo de mi‘noﬁt‘érios »

Lucro antes da partucnpag.ao de mmorltarlos

Lucro Ilqmdo o =00+ NFE - Resultado de parhcnpagao de CNI = Comprehens/ve
abrangente (CNI) “minoritarios e Net Income

Fonte: Elaboracéo da autora (2012)

No setor de utilities, uma parcela da receita financeira é oriunda da operagio decorrente de
multas e juros incidentes sobre atrasos e parcelamentos de contas feitos pelos usudrios.
Porém, mesmo analisando as notas explicativas referentes ao resultado financeiro, torna-se
dificil identificar essa parcela operacional da receita financeira. Dessa maneira, optou-se por
considerar todo montante de receita financeira como um item financeiro, mesmo sabendo que

isso pode gerar pequenas distor¢des.

A alocacdo do imposto de renda é um item relevante a ser discutido na reclassificagdo da
DRE. Penman (2007) sugere que o beneficio fiscal decorrente do endividamento financeiro
seja calculado como o produto do resultado financeiro pela aliquota marginal de imposto de
renda. Neste estudo, foi considerada uma aliquota marginal de imposto de renda e

contribuicgo social de 34%.
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Se ndo houvesse dividas financeiras, ndo haveria o beneficio fiscal. Assim, o imposto de

renda referente 2 parte operacional pode ser calculado como:
IRoperacional = IRtotal (corrente + dlfCI‘ldO) + IR do beneficio fiscal do endividamento

A aliquota efetiva de imposto de renda nfio é necessariamente igual a aliquota marginal
utilizada para o célculo do beneficio fiscal. Assim, ao deduzir do lucro operacional bruto a
parcela de imposto de renda referente a operagéo, entende-se que todos os diferimentos de IR
ou distor¢bes na aliquota efetiva de imposto de renda sdo em func@o de contas operaéibhais.
Penman (2007) contribui com essa visdo e argumenta que qualquer planejamento fiscal (p. ex.

créditos decorrentes de prejuizos fiscais) se origina das atividades operacionais.
3.4.2 Fluxo de caixa livre € dividendos

De acordo com Nissim e Penman (2001), o fluxo de caixa livre (FCF) € representado pela

notagdo (C — I). Ele foi calculado neste estudo da seguinte forma:
FCFt = (C - I)t - OIt + dat +ANOAt - It

Em que: (C—1I), representa o fluxo de caixa livre da firma no perfodo f; Ol; o lucro
operacional liquido; da, a despesa com depreciacdo e amortizagdo; ANOA; a variagdo entre o

saldo final e inicial do ativo operacional liquido; e I; os investimentos realizados no exercicio.

Conforme mencionado anteriormente, as transagdes de lucro sujo foram identificadas na
DMPL. Nessa demonstragdo, também foi possivel identificar os dividendos efetivamente
provisionados no exercicio. E importante ressaltar que para o cdlculo do RIV sdo
considerados dividendos liquidos — ou seja, o resultado dos dividendos provisionados

deduzidos dos aportes realizados a cada periodo.
3.4.3 Indicadores de rentabilidade

A partir das varidveis quantitativas obtidas a partir da reclassificagdo das demonstracdes
financeiras, torna-se possivel o cdlculo dos indicadores de rentabilidade. O Quadro 3.3

demonstra como foram calculados esses indicadores.
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QUADRO 3.3

Indicadores de rentabilidade

‘Ret‘brno fbtai sobre 6 pétr'ihméhib

liquido ROTE= CNI/SE ROTE = Return on Total Equity
Retorno sobre o patrimdnio o S :
- liquido ajustado a participagéo ROE= ROTE x MSR ROE = Return on Equity -
dos minaritarios o ‘
Retorno sobre ativo operacional BNOA = Return on Net
liquido , N RNQA = OI/NOA Operational Assets
C‘ubsto' !iquido de empréstimo -~~~ NBC = NFE/NFO NBC = Net Borrowing Costs
Retorno |‘ijI.J‘idO sobre ativo ‘ _ RNFA = Return on Net Financial
financeiro RNFA = NFI/NFA Assets
Margem de lucro operacional PM = Ol/Receita Liquida PM = Profit Margin
. . ‘ ATO = Receita '

Giro nos ativos | Liquida/NOA ATO = Asset Turn Over |
Alavancagem financeira FLEV = NFO/SE FLEV = Financial Leverage
Alavancagem financeira IF\:/lLSEF;/ ajustado = NFO/SE X ";{b’g;/;ggadf Financial leverage
Spread o - SPREAD = RNOA-NBC SPREAD

MSR = [Resultado de

particip. de minoritarios

DRE/ (Resultado de
Ajuste da participagdo dos particip. de minoritarios MSR = Minority Shareholders
minoritarios DRE + CNI]/[Saldo Ratio

Particip. de Minoritarios/
(Saldo Particip. de
Minoritario + SE)]

Fonte: Elaboracio da autora (2012)

Na pritica, observagdes com FLEV negativo ndo fazem sentido, pois isso significa ou que o
PL ou o passivo financeiro liquido da empresa é negativo. Uma vez que as empresas com PL
negativo foram excluidas da amostra, resta tratar o FLEV dos casos em que o passivo
financeiro liquido € negativo. Quando isso ocorre, ndo existe endividamento financeiro com
terceiros, e sim com a empresa, ja que, na realidade, o caixa e outros ativos financeiros
superam os saldos das obrigages financeiras, gerando um ativo financeiro liquido. Nos casos
em que isso ocorre, optou-se por assumir que a alavancagem € igual a zero, nfdo havendo

dividas, e sim somente o capital do acionista para financiar a operacfo da empresa.

E também necesséario abordar a compatibilizacdo dos indicadores de rentabilidade. Uma vez
que foram excluidas da amostra empresas com PL negativo, o ROE calculado pode ser
positivo ou negativo em func@o somente do valor do lucro liquido abrangente. Entretanto, isso

ndo acontece para o custo liquido de empréstimos (NBC). Podem ocorrer casos em que hé
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despesa financeira liquida, mas existe ativo financeiro liquido. Ou, ainda, casos em que exista
receita financeira liquida, porém com passivo financeiro liquido. Quando isso ocorre, os
indicadores invertem o sinal, ndo fazendo sentido. As observacdes de NBC em que isso
ocorreu foram excluidas, para fins de coeréncia com a metodologia proposta. Esse critério

também estd em acordo com a metodologia de Nissin e Penman (2001).
3.4.4 Caélculo do custo de capital préprio

Apesar de ndo ser o foco central desta pesquisa, € necessdrio estimar o custo de capital para a
obtencdo do lucro residual. Graham e Harvey (2001) realizaram uma pesquisa survey para
identificar a prética corrente do mercado em vérios topicos de finangas corporativas, dentre
eles, o método utilizado para estimativa do custo de capital. Dentre as alternativas
disponiveis, foram investigados o modelo de precificacdo de ativos (CAPM - Capital Asset
Pricing Model), o CAPM com betas miiltiplos (que incluem fatores de risco adicionais para o
beta de mercado), a média de retornos histéricos ¢ o modelo de dividendos descontados
(DDM). A pesquisa concluiu que a prética mais usual entre as grandes empresas é o CAPM,

com 73% dos respondentes apontando para este método.

Segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010), o CAPM ajustado para a realidade de paises

emergentes pode ser expresso da seguinte forma:
ke =Rp+ B X (R —Ry) +Z

Em que k. representa o retorno esperado das acdes da empresa (utilizado como custo de
capital préprio); Rr € o retorno do ativo livre de risco; Ry, é o retorno esperado para a carteira
de mercado; B é o risco especifico de uma empresa em relagdo ao mercado; R,-Rs é o

prémio de risco de mercado; e Z € o prémio de risco pafs.

Na metodologia adotada por Nissin e Penman (2001), o custo de capital € composto da taxa
livre de risco medida pela taxa de juros de titulos do governo americano de curto prazo
acrescidos de um prémio de risco de 6% a.a. Os autores néio fazem distin¢do de custo de
capital alavancado ou desalavancado, pois isso refletiria a incerteza em se atribuir um prémio
de risco adequado. Argumentam ainda que o foco do seu estudo seriam os niimeros contédbeis,
e ndo o custo de capital. Entretanto, no estudo os autores admitem que os resultados sugerem

que o custo de capital arbitrado poderia ser muito alto.
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Especificamente para o setor de infraestrutura, Estache e Pinglo (2004) e Sirtaine et al.
(2005b) calculam o custo de capital préprio para empresas privadas de infraestrutura na
América Latina. A presente pesquisa se baseou nesses estudos para a composic¢éo do custo de

capital préprio a ser empregado para o célculo do lucro residual, que serd descrito a seguir.

Para a taxa livre de risco, foi adotada a média geométrica dos titulos de longo prazo do
tesouro americano (Treasury bonds - T-Bonds) dos tltimos 40 anos para o periodo de 1970 a

2010. Essa média resultou em uma taxa livre de risco de 7,52% a.a.

O prémio de mercado foi medido com base no spread histérico entre o retorno dos titulos do
governo americano e o retorno do indice de mercado do S&P 500'°. Foi utilizada a média
geométrica desses excessos de retorno no periodo de 1970 a 2010 e calculado um prémio de

risco de mercado de 2,55% a.a.

De acordo com o estudo de Barcelos e Bueno (2010), os betas .de setores regulados no Brasil,

particularmente o de energia e o de telecomunicagdes, ndo sdo fixos no tempo.

Estache e Pinglo (2004) corroboram essa visdo e calculam o beta do setor de infraestrutura
para cada ano do horizonte que analisaram. Os autores argumentam que a adog¢do de betas
histéricos ndo é uma boa proxy para o cilculo do custo de capital, uma vez que o mercado
aciondrio pode mudar consideravelmente no futuro. Por isso, utilizam o chamado “beta
fundamental”, que ajusta os betas histéricos para incorporar previsdes futuras sobre o
comportamento da acéo e de seu ambiente. Isso porque o beta fundamental seria um melhor

preditor da resposta futura de um ativo em relacfio aos movimentos de mercado.

J4 a metodologia de célculo do beta empregada pela ANEEL (2010)" para a composicdo do
custo de capital regulatério das empresas de distribuicfio de energia utiliza os betas histéricos
semanais dos ultimos cinco anos. Foi com base nesta metodologia que este trabalho se

fundamentou para a obtenc@o dos betas dos setores estudados.

Os betas histéricos nfo alavancados foram obtidos no website de Aswath Damodaran'® para
os setores de saneamento, energia e servigos de telecomunica¢es no mercado americano. A

partir dos betas desalavancados, foram calculados os betas alavancados levando-se em

16 fndice composto pelas acdes das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova York.

"Metodologia e Critérios para definicdo da estrutura e do custo de capital regulatérios. Nota Técnica
n°. 262/2010. Disponivel em: <www.aneel.gov.br>.

18 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>.
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consideracdo a relacdo divida 1fquida19 sobre patrimoénio liquido média dos setores analisados

na amostra.

A Tabela 3.1, a seguir, mostra os betas desalavancados e alavancados para os trés setores ao

longo do periodo analisado.

TABELA 3.1

Betas desalavancados e alavancados por setor

O beta desalavancado foi obtido para empresas dos setores de saneamento, energia e
telecomunicacbes do mercado americano para cada periodo. Em seguida, os betas foram
realavancados levando-se em conta a relagcdo divida liguida/PL média encontrada para cada
setor estudado. A aliguota de IR aplicada foi de 34%.

Beta

desalavancado’ 2004 2005 2006 | 2007 2008 2009 2010

Saneamento 043 048 054 058 056 = 051 046
Energia 0,47 055 0,64 062 048 047 047

Telecomunicagdes 1,06 124 - 111 1,03 100 0,78 078 -
Betaalavancado® | 2004 2005| 2006| 2007| 2008 2009| 2010

Saneamento 7060 0,66 0,69 0,73 070 0,64 0,61

Energia ‘ 697 091 113 1,10 0,88 080 081

Telecomunicacdes 1,43 207 173 1,44 158 ..169 1,99

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
ZFonte: Dados da pesquisa (2012)

O prémio de risco-pafs reflete o retorno extra que um investidor exige para investir em um
pais devido a possiveis eventos de default associados a eventos politicos ou outros. Conforme
adotado por Estache e Pinglo (2004), o estudo se baseou na nota de risco atribuida pela
Moody’s para o Brasil, transformando-a em um percentual de risco, com base na tabela de
conversdo de ratings em spreads propostd pela Moody’s. Os dados para o Brasil foram

obtidos no site do professor Damodaran (TAB. 3.2).

TABELA 3.2
Prémio de risco pais

| 2004| 2005| 2006| 2007] 2008| 2009] 2010
Country risk premium 6,00% 5,40% 3,75% 3,00% 4,50% 3,00% 3,00%
Fonte: hitp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

O custo de capital préprio final para cada setor encontra-se na tabela 3.3, em moeda real, ou

seja, descontaminando o efeito da inflacfio americana histérica média de 2,5% a.a.

1% Obtida por meio da soma das contas de empréstimos e financiamentos e debéntures de curto e longo prazo,
deduzidas as disponibilidades de caixa no ativo circulante.
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TABELA 3.3
Custo de capital préprio (k.) em moeda real por setor
Setor | 2004] 2005] 2006] 2007| 2008 2009] 2010
Saneamento . - 12,3% 11,8% 10,3%  96% 11,0% 94%  94%
Energia 132% 124% 114% 106% 115% 98% 99%
Telecomunicacdes - 14,1% - 152%  12,9%. 11,4% - 13,2%  12,0% 12,8%

Fonte: Dados da pesquisa (2012)
3.5 Dados em painel

Dados em painel representam a observagio de diversos individuos acompanhados ao longo do
tempo. Ou seja, envolvem unidades em segdo cruzada e uma série temporal de cada uma

dessas unidades.

Heij et al. (2004) apontam que a metodologia de dados em painel € aplicdvel quando se deseja
trabalhar com uma quantidade razodvel de varidveis que sdo observadas em momentos
sucessivos no tempo. J4 Greene (1997) argumenta que a principal vantagem de dados em

painel sobre dados de secdo cruzada é que aqueles permitem ao pesquisador grande

flexibilidade em modelar diferencas de comportamento entre individuos.
A formulagfio genérica dos dados em painel € um modelo de regressdo representada por:
Vie = X'uB + zi0 + & (41)

Em que B representa os K regressores em X;; sem incluir o termo constante; z; & mede 0
efeito individual ou a heterogeneidade; z; contém um termo constante e um conjunto de
individuos ou grupo especifico de varidveis que s@o constantes ao longo do tempo; € & € 0

termo de erro estocastico.

Se todos os individuos possuem o mesmo nimero de dados temporais, o painel € denominado
“balanceado”. Caso existam informacdes faltantes, trata-se de um “painel desbalanceado”.
Neste estudo, devido a auséncia de informacSes em alguns exercicios fiscais, trabalhou-se

com dados em painel desbalanceado.

De acordo com Greene (1997), se z; é observado para todos os individuos, entdo todo o
modelo pode ser tratado como um modelo linear ordindrio e ajustado por minimos quadrados
ordindrios (MQO). Tendo em vista as restricdes possiveis no modelo geral, é possivel

trabalhar com trés tipos de especificacéo de painel, quais sejam:
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a) Modelo empilhado ou pooled,
b) Modelo de efeitos fixos; e

¢) Modelo de efeitos aleatérios.

No modelo de regressio empilhado, ou pooled, se z; contém apenas um termo, entio o MQO
prové estimativas consistentes e eficientes do intercepto comum a e o coeficiente de
inclinacdo . Em outras palavras, os parimetros diferem entre as unidades, mas sdo
constantes ao longo do tempo. Com isso, as restricdes para este modelo podem ser expressas

da seguinte forma:

Qi = O
Bit = B
E (i) = oy

E(engjs) = 0 (paratodo i, j, e t # 5)

Consequentemente, o modelo pode ser expresso como:

Vie =€+ X'y + & (42)

J4 nos modelos de painel de efeitos fixos os coeficientes podem variar de observagdo para
| observacgdo ou ao longo do tempo, ainda que permanecam como constantes fixas. Logo, ndo
aleatérias. Segundo Greene (1997), na especificac@o de efeitos fixos para dados em painel, se
z; ndo é observado, mas correlacionado com x;;, entdo o estimador de MQO §é viesado e
inconsistente, em razdo de uma varidvel omitida. Entretanto, neste caso, reestrutura-se o

modelo para:
Vie= aj+XuB + &4t (43)

Em que a; = z;a é capaz de agregar todos os efeitos observados e especifica uma média
condicional passivel de ser estimada. Esse termo € considerado como um termo constante no
tempo de um grupo especifico no modelo de regressdo. O modelo € de facil estimagfo € tem
como vantagem a possibilidade de tratar as heterogeneidades individuais de forma sistemdtica

e testavel.

No modelo de efeitos aleatdrios, pressupde-se que a heterogeneidade dos individuos e dos
periodos de tempo € desconhecida, ndo podendo ser observada nem medida. Assim, o modelo
representa esses efeitos individuais ou temporais especificos sob a forma de uma varidvel

aleat6ria normal. Greene (1997) observa que se a heterogeneidade individual ndo é observada,
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contudo formulada, ela pode ser assumida como ndo correlacionada com as varidveis

incluidas de tal maneira que o modelo possa ser formulado como:

Vie = X'yB + E[z';a] + {z';a + E[z";a]} + &
= x,itﬁ +’ o + ui + Sit (44)

A equagfo (44) representa um modelo de regressdo linear com coeficientes que podem ser
consistentes, ainda que ineficientemente, estimados por MQO. Esta abordagem de efeitos
aleatérios especifica que u; é o elemento aleatério eépécfﬁco do 'g'rupo, similar ao termo de
erro &, com a diferenca de que existe um tnico termo que entra na regressio identicamente
para cada periodo. Greene (1997) ressalta que a diferenca entre o modelo de efeitos fixos e o
modelo de efeitos aleatdrios reside no fato de os efeitos individuais ndo observados incluirem

elementos néo correlacionados com os regressores no modelo.

Neste estudo, todas as regressdes foram feitas seguindo os mesmos procedimentos
metodoldgicos para identificacdo do melhor modelo de dados em painel para serem feitas as

estimacdes.

Primeiro, as estimagdes foram feitas por meio do modelo de dados em painel pooled, seguidas
da estimagdo por meio do modelo de efeitos fixos. Em seguida, foi aplicado o teste de Chow
para avaliar a utilizagdo do modelo mais adequado, o qual avalia se os efeitos individuais
representados por z;a sdo estatisticamente iguais a zero. Ou seja, ndo existem efeitos

individuais especificos.

Em seguida, foram feitas as estimacGes utilizando-se o modelo de efeitos aleatérios e foi
aplicado o teste de Breusch-Pagan (apud GREENE, 1997) para avaliar se o modelo de efeitos
aleatérios supera o modelo pooled. Trata-se de um teste do multiplicador de Lagrange (LM)

seguindo uma distribui¢do y?, com a seguinte especificacio:

Hy: 0% = 0 (ou Corr[n, 7] = 0)
Hl: 0'2 #0

A estatistica do teste é expressa por meio da seguinte férmula:

2
LM = nT { e (Di=g €i)? _ 1} ~y?
2T -1 X X6l

Se LM > x?, entdo rejeita-se o modelo pooled a favor do modelo de efeitos aleatérios.
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Por fim, foi realizado o teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo de efeitos fixos
conira o modelo de efeitos aleatdrios. A estatistica do teste € definida como (WOOLDRIDGE,
2002):

H= (EFE - BRE),(ZFE’ - ZRE)—l(BFE - BRE)"‘XZ(IC)
Em que:

B = vetor dos estimadores do modelo de efeitos fixos;

B e = vetor dos estimadores do modelo de efeitos aleatérios;

X r = matriz de varidncias-covariéncias dos estimadores Brg;
¥ ¢ = matriz de varidncias-covaridncias dos estimadores Brg; €

k = niimero de regressores.

Segundo Gujarati (2006), a hip6tese nula do teste € que os estimadores do modelo de efeitos
fixos e do modelo de efeitos aleatérios ndo diferem expressivamente. Se a hip6tese nula ndo
for rejeitada, o modelo de efeitos aleatérios deverd ser utilizado. O teste segue uma

distribuicdio de y? assintética.
3.6 Diagnésticos das regressoes

Além dos procedimentos descritos na secfo 3.5 para identificar o melhor modelo de regressédo
de dados em painéis a ser utilizado, nessa secdo, serdo abordados os tratamentos adotados
para problemas como outliers, heterocedasticidade, autocorrelagdo e normalidade dos

residuos.
3.6.1 Tratamento de outliers

Heij et al. (2004) afirmam que no modelo de regressdo por MQO todas as observacdes
recebem o mesmo peso. Como consequéncia, as estimagdes dos pardmetros e o ajuste do
modelo podem ser afetados por observacdes discrepantes, chamadas de outliers. Para os
autores, uma observacdo € um outlier quando o valor da varidvel dependente y; for muito
diferente do valor médio esperado. Este tipo de observag@o pode distorcer completamente e
invalidar os resultados. Por isso, os outliers devem ser identificados e tratados antes de se

fazer qualquer tipo de anélise.
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Existem na literatura vérias medidas para identificacdo de outliers. Heij et al. (2004)

descrevem algumas das principais:
a) Medida de leverage

A medida de leverage (h;) mede a importincia da i-ésima observacio na determinacio do
ajuste do modelo. O termo h; representa o i-ésimo elemento da diagonal principal da matriz
chapéu, definida como H=X(X’X)"1X. Se h; for grande, y; terd grande influéncia no seu
pfeditor jh,’ ﬁma vez que ¥y; = Xb = H y Uma grande aiavancégem de h; ‘sighifica qué 0s
valores das varidveis explicativas x; sdo discrepantes se comparados com a média dos valores

da amostra.
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b) DFBetay;)

Este método estatistico mede a influéncia da i-ésima observacdo sobre a estimac@o do j-ésimo

parimetro beta (/). A estatistica é dada por:

Bi — Biw
S,/ajj

Em que B; — Bj(;) representa a diferenca no i-ésimo-parametro estimado; s € desvio padrdo de

DFBetasj; =

bi; e a;; € o (jj)ésimo elemento da diagonal da matriz (X Xt

Os valores em que |DFBeta| > 2/+/n sfo significativos e indicam que a observagdo é um

outlier.

c) DFFit

-

Cameron e Trivedi (2009, p. 92) afirmam que esta medida € usualmente empregada.
Representa a diferenca entre as predi¢des de y;com e sem a i-ésima observagdo na regresso.

Em outras palavras, o DFFit mede a influéncia provocada do valor ajustado pela retirada da

i-ésima observacdo. Valores absolutos excedendo 2,/k/N (em que k representa o nimero de
regressores ¢ N o nimero de observacdes) sdo significativos, e o teste identifica que uma

observac@o € influente.

Neste estudo, foram utilizados esses trés métodos clédssicos para identificar possiveis outliers
na amostra. Em seguida, procedeu-se com a investigacdo nas notas explicativas do exercicio
das empresas cujas observagtes foram influentes. Contudo, o que se verificou € que na
maioria dos casos trata-se de eventos e contabilizacdes ndo recorrentes, mas que refletem o
dia a dia das empresas estudadas. Uma vez que o outlier pode trazer informagdes importantes
ao modelo econométrico, optou-se por dar um tratamento adequado a essas observagdes,

utilizando-se varidveis dummies para distinguir essas observagdes do resto da amostra.

O procedimento utilizado consistin em criar wma varidvel dummy de intercepto para
observacGes influentes na varidvel dependente (identificadas por meio do DFFit). Dessa
forma, a dummy captura eventuais ajustes contdbeis ndo recorrentes sobre a varidvel
dependente. Criaram-se também dummies de coeficiente angular para as observagOes
influentes nas varidveis regressoras (identificadas por meio do DFBeta). Para tal, foi criada

uma varidvel interacdo (D_X = produto da dummy pelo regressor X) para os periodos em que
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ocorrem as observacgdes influentes. Na regressdo, sdo adicionadas as varidveis regressoras € 0

produto delas pela dummy.

Com esse tratamento, nfo apenas os outliers permanecem nas regressdes como também €

possivel testar o nivel de significAncia dos coeficientes de seus regressores (varidveis D_X).

E importante frisar que, apds a identificagdo e tratamento das observages discrepantes, todo
o processo para a identificagdo do melhor modelo de regressido de dados em painel descrito na

secdo 3.5 foi reapliéado para os dados.

3.6.2 Tratamento de heterocedasticidade e autocorrelagdo

N

Apé6s o tratamento de observacdes influentes, procedeu-se a aplicagdo de testes de
especificacdo do modelo de regressdo utilizado, como o teste de Wooldridge (2002), para
identificar possivel presenca de correlacéo serial dos erros. Sobre a hipétese nula de auséncia
de correlagdo serial, os residuos da regressdo em primeira diferenca devem resultar em uma
autocorrelacdo de -0,5. Ou seja, o coeficiente dos residuos defasados com os residuos em

t = 0 deve ser igual a -0,5.

Outro teste de especificac@o aplicado foi o teste Wald modificado para heterocedasticidade
em grupo em modelos de dados em painel com efeitos fixos. O teste assume que % = ¢ para
i=1, N_g, em que N_g é o nimero de individuos. A estatistica do teste segue uma distribui¢do

x? com hipétese nula de auséncia de heterocedasticidade.

Para as regressdes em que o modelo de efeitos aleatérios foi apontado como melhor
estimador, foi utilizado o teste LR (razdo da‘ \}erossinlilhanga), comparando um modelo
irrestrito com presenca de heterocedasticidade com um modelo restrito homocedéstico. A
hipétese nula é de que néo hé diferencas significativas entre os dois modelos. Para a aplicagdo

deste teste, as estimacGes foram feitas utilizando-se minimos quadrados factiveis.

Quando detectada a presenca de heterocedasticidade, utilizou-se estimacfo de varidncia
robusta, que tenta corrigir esse efeito. Para as regressdes com presenca de heterocedasticidade
e autocorrelacdo, a estimacdo foi feita utilizando-se o estimador por cluster. Este
procedimento, proposto por Liang e Zeger (1986), clusteriza os'erros pela varidvel individuo/
empresa. Assintoticamente, o procedimento é equivalente ao proposto por Arellano (1987).

Cameron e Trivedi (2009, p. 268; 327-8) destacam que este estimador é mais eficiente do que
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o estimador por minimos quadrados factiveis FGLS, pois este ultimo precisa de muitas
observacdes por individuo/empresa (i.e., série N de tempo longa) para gerar estimativas
consistentes. Entretanto, no caso deste estudo os painéis sdo curtos, pois os dados
compreendem o perfodo de sete anos, com 63 empresas ao longo deste perfodo. Angrist e
Pischke (2009, p. 312-3) reforcam o argumento de que o estimador de clusters é mais
consistente para dados com muitos grupos/empresas, independente da estrutura de correlacio

intragrupos.
3.7 Regressoes

Todos os modelos de regressdo descritos a seguir foram estimados por meio de minimos

quadrados ordindrios (MQO).
a) Direcionadores de valor do ROE

O modelo de regressdo geral utilizado para investigar a influéncia dos direcionadores do ROE

foi:
ROEit =a + ;BlpMit -+ ﬁZATOit + ﬁBFLEVAjustit + ﬁ4SPREADLt + BsMSRit + U; + Eit (45)
Em que:

i =1, ..., 63 empresas de utilities no Brasil;

t=1,..., 7 referente ao horizonte de tempo analisado entre 2004 e 2010;

ROE;, = varidvel dependente do modelo, mede a rentabilidade sobre o patrimdnio liquido;
PM;. = margem de lucro operacional (liquida de impostos);

FLEV)just;, = nivel de alavancagem medido pelo saldo médio do passivo financeiro sobre
saldo médio do patrimdnio liquido;

SPREAD;, = diferenca entre a rentabilidade operacional (RNOA) e o custo financeiro (NBC);
a representa o intercepto;

MSR;= ajuste de participacdo de minoritdrios;

B1, .., Bs s80 os pardmetros da regressao;

u; + &; sdo os residuos do modelo.
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b) Direcionadores de valor do PL
O modelo de regressdo para investigar o PL é mostrado a seguir:
PL_ATy = a + B;ROL_AT;, + B,INV_ATO;; + B3 PART PL;y + BuMSR_SALDO;; +u; + &, (46)

Em que: PL_AT;, e ROL_AT;, representam o PL e a receita liquida ajustados sobre o ativo total
respectivamente; INV_ATO; é a razdo inversa do giro nos ativos; PART_PL; indica a
participacdo-do patriménio liquido na alavancagem da empresa; MSR_SALDO;; representa a
relacdo entre o saldo de participacdo de minoritdrios em relacdo 4 soma deste com o PL; «

representa o intercepto; fy, ..., B4 sdo os coeficientes; e u; + &, 880 os residuos da regressdo.
¢) Direcionadores de valor do crescimento de lucros residuais

Conforme abordado na se¢do 2.3.4, a andlise do crescimento do lucro residual poderia ser
reduzida a andlise do crescimento operacional caso a divida financeira fosse marcada a
mercado. Isso porque, neste caso, o excesso de retorno referente a divida seria igual a zero.
Entretanto, essa simplificagdo nfio pode ser aplicada na realidade brasileira, em que os
passivos financeiros sdo contabilizados por seu valor histérico, invalidando essa simplificagio
metodolégica desenvolvida por Nissin e Penman (2001). Neste caso especifico, Penman
(2007) sugere que seja analisado o crescimento dos direcionadores do modelo de lucros
residuais; ou seja, o crescimento do PL, do lucro residual e do ROE. Essa andlise foi feita em

duas fases.
Na primeira, a regressfo utilizada foi:
CRESC_RE; = a + B,CRESC_key + B,CRESC_PL;, + PsCRESC_ROE; +u; + & (47)

Em que: CRESC_RE;, representa a variagfo percentual dos lucros residuais entre dois periodos;
CRESC ke, € a variacfo percentual do custo de capital; CRESC_PL;,, é a variacdo percentual
do saldo médio do PL no tempo; e CRESC_ROE;, é a variacdo percentual do ROE entre dois

periodos.

Em seguida, as variagbes do ROE e do PL foram decompostas conforme as equagdes (29) e
(33), para que fosse possivel proceder a andlise de segundo nivel dos direcionadores do

crescimento dos lucros residuais. Para tal, foi utilizada a regressao:




CRESC_RE;, = a + 8,CRESC_key, + B,CRESC_RNOA,; + BCRESC_SPREAD;, + B,CRESC_FLEV, +

BsCRESC_ROL;, + BsCRESC_INV_ATOy, + B,CRESC_NFO;; +u; + & (48)
Em que:

CRESC_RE;= crescimento percentual do lucro residual;

CRESC_ke;= variagdo percentual do custo de capital proprio;

CRESC_RNOA;= variacgdo percentual do retorno sobre o ativo operacional liquido;
CRESC_SPREAD;, = variacdo percentual do spread; -

CRESC_FLEV;,= variagio percentual da alavancagem financeira;

CRESC_ROL;= variagdo percentual da receita operacional liquida;
CRESC_INV_ATO0;.= variacdo percentual do inverso do giro dos ativos;
CRESC_NFO0;= variago percentual do passivo financeiro liquido;

a representa o intercepto;

B4, -, B7 880 0s pardmetros da regressdo; e

u; + &; séo os residuos do modelo.
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E importante ressaltar o cuidado de compatibilizar o cdlculo das variagSes da maneira correta

nos casos em que os valores de dois perfodos consecutivos forem negativos ou quando o valor

inverte o sinal no ano subsequente. No primeiro caso a variac@o obtida deverd ser negativa

caso os valores diminuam de um ano para outro ou positiva quando ocorrer o contririo. No

segundo caso, a variagdo deverd ser calculada levando-se em conta o intervalo absoluto entre

o valor negativo e o valor positivo.

d) Direcionadores do fluxo de caixa livre

Utilizando-se a regressdo (51), foram investigados os direcionadores do fluxo de caixa livre:

FCF_ ATy, = a + ByNOA_AT;, + B,RNOA;; + BsVAR_NOAy + u; + &5 (49)

Em que: FCF_AT;; representa a geragfo de caixa livre ajustada pelo ativo total; NOA_AT;; € o

ativo operacional liquido ajustado pelo ativo total; RNOA; € o retorno sobre o ativo

operacional liquido; e VAR_NOA;, representa a variagio do ativo operacional liquido.

¢) Direcionadores dos dividendos

Para investigar as varidveis que influenciam nos dividendos, foi utilizada a seguinte regressdo:
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d_ATit =a + ﬁlNOA_ATit + ﬁzRNOAit + ﬁ3VAR__NOAit + ﬁ4NFE__ATit + ‘BszR_NFOit + ui +’ Eit (50)

Em que: a varidvel dependente d_AT;, representa os dividendos liquidos ajustados pelo ativo
total; NOA_AT;; é o ativo operacional liquido ajustado pelo ativo total; RNOA;; € o retorno
sobre o ativo operacional liquido; VAR_NOA;, representa a variacdo do ativo operacional
liquido; NFE_AT;, identifica as despesas financeiras liquidas ajustadas pelo ativo total; e

VAR_NFO;; é a variacio do passivo financeiro liquido.

O Quadro 3.4 expressa o resumo com as medidas de valor a serem investigadas e seus

direcionadores, bem como a relacéo esperada.




QUADRO 3.4

Relac@o esperada do direcionador de valor sobre a medida de valor

Margem de lucro operacional

Giro nos ativos operacionais ATO
ROE Alavancagem financeira ajustada FLEV 5
Spread SPREAD
Participagdo de minoritarios MSR
) : R,ecei‘té bberabionalv i'iquida‘ , ROL;_AT
Patrimanio Inverso do giro vd'o‘s‘éﬁv‘ds" I‘N"V_Y;_\ATO
liquido % do PL na alavancagem financeira PART._PL
Ajuste de saldo de participacdo de minoritarios - MSR_SALDO
lafase:
Crescimento do custo de capital préprio CRESC ke
Crescimento do patrimonio liquido CRESC_PL
Crescimento do ROE CRESC_ROE
2a fase:
Crescimento  variacdo do custo de capital proprio CRESC_ke
(rjé)s}gﬁg Variag@o do retorno s/ ativo operacional liqguido CRESC _RNOA
Varia¢ado do spread CRESC_SPREAD
Variagdo da alavancagem financeira CRESC_FLEV +
Variagdo da receita operacional liquida CRESC_ROL
Variagao do inverso do giro dos ativos CRESC_inv_ATO +
Variacéo do passivo financeiro liquido CRESC_NFO
Fluxo de Ativo operacional liquido NOA_AT (
caixa da Retorno sobre ativo operacional liquido RNOA (
empresa Variag&o do ativo operacional liquido VAR NOA (
Ativo operacional liquido NOA_AT (
Retorno sobre ativo operacional liquido RNOA (
Dividendos Variagédo do ativo operacional liquido VAR_NOA (
Despesas financeiras liquidas NFE_AT (
Variacao do passivo financeiro liquido VAR_NFO (

Fonte: Elaboracgfo da autora (2012)
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 E'statisticés descritivas e analise da rentabilidade das ufilities

Em um processo de avaliacfio, a compreensdo dos aspectos que envolvem o negécio é muito
relevante. Por meio dela, € possivel analisar o retorno para o acionista e o processo de geragio

de valor de uma empresa.

Penman (2007, p. 348) chama a anélise dos direcionadores de valor do ROE de “anslise de
rentabilidade”. O autor ressalta sua importincia como uma ferramenta poderosa para auxiliar
no gerenciamento, no planejamento estratégico e na tomada de decisdo dos gestores de uma
empresa. Além disso, pode auxiliar o analista a fazer projecdes mais realistas sobre a
avaliacdo de uma firma. Em razfo disso, ressalta-se a importincia de se conhecer os

direcionadores de valor do ROE.

A Tabela 4.1 mostra as estatisticas descritivas do ROE e de seus direcionadores para o setor
de prestacdo de servigo ptiblico e para seus subsetores, de 2004 a 2010. Esses indicadores
tipicos podem servir como referéncia (benchmarks) para essa indistria ao longo do perfodo

analisado.

O ajuste participagdo de minoritdrios (MSR) foi, em média, inexpressivo, pois ficou muito
proximo de 1, o que indica que o ROE é uma boa aproximacio do retorno total sobre o
patrimonio (ROTE). Esse resultado estd em linha com o que foi verificado no estudo de
Nissim e Penman (2001).
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O retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) encontrado para as utilities é baixo: em média,
15,4%. Contudo, os resultados encontrados para este indicador sfo superiores aqueles

encontrados por Sirtaine et al. para empresas de infraestrutura da América Latina.

A rentabilidade medida pelo ROE apresentou diferencas para cada segmento. O setor de
saneamento obteve o menor ROE (5,4%), seguido do de telecomunicacdes (8,2%) e do de
energia (23,5%). A dispersdo dos dados, medida pelo desvio padriio e relativizada por meio

- do coeficiente de variacfio (média/desvio padréo), € alta em todos os casos.

E possivel que a explicacdo para esses resultados esteja nas caracteristicas de cada tipo de
negécio. Para que a rentabilidade possa ser mais bem avaliada, é preciso compreender as

particularidades de cada direcionador do ROE, que serfio discutidas a seguir.

O ponto de partida para a andlise da rentabilidade se concentra em trés pontos: na disting¢do
das atividades operacionais e financeiras; no efeito da alavancagem; e no custo liquido de

empréstimos.

O primeiro ponto se justifica porque o lucro operacional liquido (OI) e o resultado financeiro
liquido (NFE) afetam diretamente o resultado do ROE. A rentabilidade operacional é medida
por meio do RNOA, que mede quanto o lucro operacional liquido remunera os investimentos
feitos na empresa (medido pelo ativo operacional liquido). Esse retorno dever4 ser suficiente

para remunerar as fontes de financiamento da empresa.

No caso das utilities, o RNOA médio foi de 9,6%, sendo mais baixo no saneamento com
5,3%, e mais alto para as empresas de energia e de telecomunicacgdes, com 11,5% e 10,9%,

respectivamente.

A decomposigio do RNOA, demonstrada na equagdio (22), mostra que ele é funcdo da
margem de lucro e do giro dos ativos. A margem de lucro operacional foi baixa e muito
proxima para os trés ramos de atividade analisados. Particularmente para o setor de
telecomunicacdes observa-se que a margem ¢ mais baixa do que a dos outros setores. Isso
pode ser um indicio de que a presenca de concorréncia nesse negécio leve a uma estratégia de
preco mais agressiva do que em um mercado monopolistico, reduzindo, assim, sua margem de

lucro.




82

O giro nos ativos das companhias de energia e telecomunicagdes sio préximos de 1. Ou seja,
para gerar uma unidade monetéria de receita é necessdrio o mesmo volume de recursos em

investimento. Isso evidencia que essas indistrias sfo de capital intensivo.

O giro dos ativos das firmas de telecomunicagdes, o mais alto dos trés setores, indica que €
necessédria uma base de ativos de 1,13 unidades para gerar uma unidade de receita. Esse fato
pode ser atribuido as particularidades deste setor, marcado por ciclos de inovagio mais curtos

e investimentos considerdveis, mas que possuem rapido potencial de obsolescéncia.

No lado oposto, estd o setor de saneamento, em que o giro nos ativos é bem menor, caindo
para 0,4. E possivel que isso ocorra em fungdo de uma base tecnoldgica de investimentos
plenamente dominada, diferentemente do mercado de telecomunicagdes. Além disso, a receita
dos servicos de abastecimento de dgua e tratamento de esgoto acompanha o crescimento
vegetativo da populagfo, sendo dos trés setores o negbcio com mercado mais previsivel e

estavel.

Um segundo ponto para a andlise da rentabilidade se refere & alavancagem financeira (FLEV),
que mede quanto do ativo operacional liquido é financiado por terceiros em relagéo ao capital
préprio. Esse indicador foi igual a 1,1 vezes para a média da amostra, implicando que 52%
dos ativos da empresa sfo financiados por terceiros. A alavancagem é menor no setor de
saneamento, com 36% de financiamento de terceiros, seguida do setor de telecomunicagdes,
com 42% e do setor de energia, que é o que mais financia a operagdo com terceiros, com

percentual de 58%.

E importante lembrar que, com base na metodologia deste estudo, o conceito de alavancagem
adotado é diferente da relac@o divida liquida sobre capital prépriozo, comumente utilizada na
literatura de financas. Na Tabela 4.1 € possivel comparar o FLEV com o indicador de divida
liquida sobre capital préprio. Observa-se que os valores médios dos dois indicadores séo
préximos, o que sugere que a divida financeira (empréstimos, debéntures e financiamentos)
tem um peso muito maior do que outros passivos financeiros na éomposigﬁo do NFO das

empresas analisadas.

2 Chamada de “relaciio Debt/Equity” (D/E). Este indicador é medido com base na relagdo entre o endividamento
financeiro l{quido (empréstimos, financiamentos e debéntures, deduzidos da disponibilidade de caixa) sobre o
patrimdnio liquido.
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O terceiro ponto a ser analisado se refere ao custo liquido de endividamento (NBC), que
representa a remuneracdo do capital de terceiros e que também influencia o retorno para os

acionistas, medido pelo ROE.

O custo liquido de empréstimos (NBC) para a amostra foi baixo, com média de 5,7% em
termos reais. O comportamento deste indicador é bastante similar nos setores analisados:

7,2% no saneamento, 5,8% no de energia e 4,1% no de telecomunicacdes.

A andlise das componentes financeiras do ROE medidas pelo FLEV e o NBC, confirma a
realidade de empresas de infraestrutura, em que o expressivo volume de investimentos é
geralmente financiado por bancos de fomento e desenvolvimento, com baixas taxas de juros

altamente subsidiadas.

Em avaliagdo de investimentos, sabe-se que quando uma empresa € financiada por terceiros,
se o custo do capital de terceiros for inferior ao custo de capital da empresa (k¢ < WACC) e a
geracio de caixa operacional for compativel para amortizar o servico da divida®', haverd um

efeito de maximiza¢@o do retorno do acionista, que é chamado de “alavancagem”.

Dessa forma, o ROE pode ser alavancado quando a firma financia sua operagdo com capital
de terceiros. Se a empresa for 100% financiada pelo acionista, a rentabilidade operacional
'(RNOA) seré igual a rentabilidade para o acionista (ROE). Contudo, na presenca de divida o
ROE ser4 diferente do RNOA e poderd ser superior ou inferior, em funcfo de duas condi¢des
bésicas. Primeiramente, se a geracéo de caixa operacional do negécio for compativel para
remunerar o passivo financeiro liquido (NFO), a alavancagem financeira (FLEV) trard
consequéncias positivas para a alavancagem do ROE. Em segundo lugar, se o custo do
endividamento for inferior 2 rentabilidade operacional (NBC < RNOA), a alavancagem do
ROE serd favordvel. O contrario também ¢é vélido, sendo frequentemente observado em
empresas mal geridas ou com dificuldades financeiras: se a geracfio de caixa € insuficiente
para remunerar os credores ou se o custo da divida for superior a rentabilidade da operacéo, o
retorno do acionista ser afetado negativamente. E interessante lembrar que a diferenca entre

o RNOA e o NBC € o indicador SPREAD.

- 21 Servico da divida refere-se & amortizagdo de principal e ao pagamento de encargos, juros e correcdo
monetéria.
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Com relag@o a este dltimo ponto, observa-se pelas estatisticas descritivas que para o setor de
telecomunicagées 0 RNOA médio deduzido do NBC médio nfio se aproxima do SPREAD
médio verificado para este setor. Isso € atribuido ao fato de a quantidade de observacgdes do
NBC ser inferior a quantidade de observagdes do RNOA, uma vez que quando hd
incompatibilidade de sinais para o cdlculo do NBC as observagoes foram excluidas, gerando

essa distor¢@o ao se tentar obter o SPREAD a partir das médias.

Para as utilities, de modo geral, o ROE médio foi de 15,4%, superior ao RNOA médio, de
9,6%; Ja o custo liquido de empréstimos (NBC) médio foi de 5,6%, inferior ao RNOA e
gerando spread positivo. Com esses resultados, percebe-se que, de modo geral, a presenca de
financiamento de terceiros é favordvel ao aumento do retorno dos acionistas do setor de

prestacdo de servigo piiblico.

Quando a rentabilidade de cada segmento € analisada, os resultados expdem diferencas
expressivas. No caso do saneamento, a alavancagem do ROE n#o foi muito relevante, uma
vez que 0 RNOA médio foi de 5,3% e o ROE médio registrado foi de 5,4%. Aparentemente, a
presenca de divida ndo melhora o resultado do acionista, uma vez que o retorno da operacio
(RNOA) foi inferior ao custo liquido de endividamento (NBC), gerando um SPREAD

negativo.

Se o NBC das empresas analisadas for baixo, por advir de financiamentos subsidiados para
realizacdo e investimentos, o SPREAD negativo pode ter explicacdo na rentabilidade da
operacio do setor de saneamento, que é influenciada por fatores especificos do negdcio e que

‘ndio foram contemplados nesta anslise.

Pode ser que a operacdo do negdcio ndo esteja gerando valor suficiente, trazendo como
consequéncia a baixa rentabilidade operacional (RNOA). Como resultado, a geracdo de caixa
livre ndo € suficiente para remunerar o passivo financeiro liquido, e este acaba se tornando um
destruidor de valor para o acionista. No longo prazo, o acionista pode ser obrigado a aportar

recursos para fazer face aos compromissos financeiros.

Ao analisar as DMPLs das empresas de saneamento, observa-se que os dividendos liquidos
geralmente sdo negativos para muitas das empresas analisadas, sugerindo que esse argumento
¢ vélido. A Tabela 4.2 expde o volume de recursos aportados por essas empresas no perfodo
analisado. Pode-se perceber que séo poucas as empresas com dividendos liquidos positivos,

indicando que dividendos superam o volume de recursos aportados.
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TABELA 4.2
Dividendos liquidos das empresas de saneamento 2004-2010 (R$ milhdes)
Empresa 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CAERN K 27 36 37 80 106 0
CAGECE CA72 41 2 28 12 31 o4
CAGEPA 37 42 -38 -31 .30 7 -4
CASAN -3 o 0 2" 484 5 4
CEDAE 218 375 -5.969 -179 -110 -482 886
CESAN ~161 8 -1 -36 -107 - -140 -130
COPASA -280 37 740 66 116 452 179
CORSAN -21 15 -135 16 .36 B2 351
DESO 0 0 0 -12 -67 -92 -63
EMBASA : -169 - -181 -1,145 -128 -87 -71 -99
SABESP 138 335 243 283 300 394 2.476
SANASA o2 4 5 -5 7 0 50
SANEAGO -150 124 -30 -240 -51 -62 -180
SANEPAR 6 -66 -26 -46 =32 . -15 =58

Fonte: Dados da pesquisa (2012)

Quanto ao setor de distribui¢@o de energia, a alavancagem do retorno é considerdvel, dado
qué o RNOA médio, de 11,5% dobrou, passando para um ROE de 23,5% na presenca de
divida. Isso pode ser explicado pelo SPREAD, que foi de 5,8%, em média, no periodo

amostrado.

A remuneracfo do setor de energia, diferentemente dos demais setores, é regulada via tarifa e
revisada periodicamente.”? O regime tarifirio de preco-teto contribui para que as empresas
busquem maior eficiéncia para alcancar uma remuneracdo acima do estabelecido pelo

regulador no periodo compreendido entre uma revisdo tarifaria e outra.

A fim de avaliar se a rentabilidade aferida foi superior a rentabilidade regulatéria,
compararam-se a rentabilidade operacional (RNOA) e a rentabilidade do acionista (ROE) das
empresas de energia da amostra com o nivel de remuneragfo proposta pelo regulador ao longo

do horizonte das revisdes tarifdrias.

O primeiro ciclo de revisdes ocorreu no periodo de 2003 a 2006 e o segundo ciclo, de 2007 a
2010. Os niveis de remunerac@o estabelecidos nestes ciclos tarifdrios, que coincidem com o
periodo analisado nesta pesquisa, estdo descritos na Tabela 4.3, na qual € possivel comparar a
rentabilidade média das distribuidoras e a remuneracfo estabelecida pelo regulador nos dois

perfodos tarifdrios. O RNOA médio pode ser comparado ao custo médio ponderado de capital

2 A periodicidade das revisdes varia entre 3 a 5 anos, e é fungio do que foi estabelecido no contrato de
concessdo de cada distribuidora.
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(WACC) regulatério e o ROE médio é compardvel com a remuneraciio regulatéria a ser

repassada para o acionista e medido pelo custo de capital préprio regulatério (k).

TABELA 4.3
Comparativo da rentabilidade média versus custo de capital regulatério
. Média 1° ciclo tarifario | 2° ciclo tarifario
Indicador (2004-2010) (2003-2006) (2006-2010)

RNOA médio . 11,5% ' ‘
WACC regulatorio : o A13%.  10,0%
ROE medio - . 235% B o
ke regulatorio -~ , B

i 147% . 138%
Nota: Todos os percentuais sdo expressos em termos reais. .
Fonte: Resultados da pesquisa (2012); ANEEL (2006 e 2007).

E interessante observar que a rentabilidade operacional média é préxima do custo de capital
da empresa nos dois periodos tarifirios. Entretanto, os efeitos da alavancagem financeira
conjugados com o baixo custo liquido de empréstimos favoreceram uma alavancagem do
ROE superior & remuneragfio estabelecida pelo regulador por meio do custo de capital
préprio. Isso mostra que no perfodo analisado as distribuidoras de energia foram eficientes
para gerar valor para seus acionistas acima do que foi estabelecido pelo regulador. E
importante ressalvar que, assim como no saneamento, outros fatores intrinsecos do negécio

podem ter afetado a alavancagem do ROE.

O setor de telecomunicacdes, diferentemente dos demais, apresentou efeito desfavordvel na
alavancagem média do ROE, que foi 2,7% inferior ao RNOA. Tomando-se por base que o
custo liquido de financiamentos € baixo (3,9%, em média), é possivel que a operacio do
negécio ndo seja capaz de sustentar o nivel de alavancagem financeira (41,5% de

financiamento com passivo financeiro).
4.2 Direcionadores de valor do ROE

Ap6s proceder & andlise da rentabilidade do ROE e de suas caracteristicas para os setores

estudados, discutem-se nesta sec@o os resultados da andlise de regresséo dos direcionadores
de valor do ROE.

Os testes de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman apontam para a estimacfo do modelo
utilizando-se painel de efeitos fixos. Além disso, foram identificados os outliers tanto para o
ROE como para seus regressores, os quais, em seguida, foram tratados com varidveis dumimy

de intercepto e de coeficiente de inclinag@o. Observou-se um aumento do poder explicativo da
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regressdo, pois o R? ajustado aumentou de 34% para 67% apés o tratamento das observacgoes

influentes.

Na sequéncia, procedeu-se a testes diagnosticos de heterocedasticidade e de autocorrelacio,
quando se detectou a presenca de heterocedasticidade nos residuos. A estimacdo foi refeita
utilizando-se erros padrio robustos. Contudo, para os residuos da regressdo rejeitou-se a
hip6tese de que estes seguem uma distribuicdo normal. O processo de estimacio dessa
regress@o assim como de todas as demais que serdo discutidas a seguir, encontra seus

‘resultados no Anexo 2.

TABELA 4.4

Regressdo dos direcionadores de valor do ROE
1) A equacdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers foi:
ROE“: =a + ﬁlPMit + BZATOEII + BBFLE‘/A]'UStit + ﬁ,;SPREAD,_t + BSMSRit + ui + eit

2) O teste de normalidade dos residuos foi feita por meio do comando pantest2 no Stata,
recomenddvel para painéis de efeitos fixos.

Painel de Efeitos Fixos

Variavel Coeficientes | Erro-padrio robusto

Constante -0,1031 0,0741
PM 1,1420*** 0,1062
ATO | 0,0760 0,0722
FLEV_AJUST -0,0291 0,0178.
SPREAD 0,0736 .0,0460
MSR 0,0449*** 10,0101
D_roe - 0,2921** 0,0970
D-_pm -0,1088 0,0967
D_ato 0,3022"** 0,1123
D_flevajust 0,1226 0,1762
D_spread -0,5894*** 0,1591
D_msr -0,2866"** 0,0394
N° obs. 296
R2 0,6794
R2 ajust. 0,6670
Estat, F 0,0000

Teste de heterocedésticidade de Wald
Teste de autocorrelacio de Wooldridge
Teste de normalidade dos residuos

Prob>chi2 = 0,0000
Prob>F= 0,1773
Prob>chi2 = 0,0000

Legenda: * Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao

nivel de 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa (2012).

Nota-se pela Tabela 4.4 que as varidveis estatisticamente significativas a um nivel de 5% de
confianga foram: margem de lucro operacional e ajuste de participagdo de minoritérios.

Quando se compara com os demais coeficientes, a variacdo da margem de lucro € a que mais
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influencia a variagdo do ROE, uma vez que, mantidos os demais fatores constantes, um

incremento de 1% na margem implica um aumento médio de 1,1% no ROE.

O impacto médio do giro nos ativos, da alavancagem financeira e do spread s&o bem menores
do que a margem de lucro, ainda que néo tenham sido significativos. O sinal dos coeficientes,

exceto aquele do FLEV, confirma a relagfo inicialmente esperada com a varidvel dependente.

O ajuste de participagio de minoritrios apresentou coeficiente significativo, porém o
coeficiente encontrado é muito préximo de Zero, evidenciando que tem pouca influéncia no
ROE. Isso confirma o que foi encontrado nas estatisticas descritivas, uma vez que a média
deste indicador foi préxima de 1, indicando que s@o poucas as empresas afetadas por esse tipo

de contabilizagfo. O resultado também confirma que o ROE se aproxima do ROTE.

Quanto ao tratamento de outliers, nota-se que. o teste ¢ aponta que as dummies de outliers
criadas para o ROE e seus regressores ATO, SPREAD e MSR sfio estatisticamente

significativas, a um nivel de 5%.

E preciso ter parcimdnia com os resultados de inferéncia, tendo em vista que a hipdtese de

normalidade dos residuos foi rejeitada.

Objetivando aferir se o comportamento dos pardmetros € semelhante para as emptesas de cada

subsetor, segregou-se o modelo geral de regressdo utilizando-se varidveis dwmmty para
\

diferenciar os trés subsetores da prestacdo de servico. A Tabela 4.5 exibe os resultados

encontrados.




89

TABELA 4.5

Regressdes dos direcionadores de valor do ROE por subsetor

1) A equagdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:
ROE; = a + B,PM; + B,ATO; + B3FLEVAjustit + BuSPREAD; + BsMSR; +u; + &3

2) Nas regressées Il a IV, os coeficientes do setor em destaque sdo representados por meio de
varidveis dummies de inclinacéo criadas especificamente para aquele setor. Os outros dois setores
estdo representados nos coeficientes das varidveis independentes da regressao.

Coeficientes da regressao

I 1 1] v
Modelo Geral Saneamento Energia Telecomunicacoes
‘Co'r_lstante -0,1031 -25,3131** -0,1289* -0,2106*
PM 1,1420" 1,37477 0,7818"" 1,0870"*
ATO 0,0760 0,1070 -0,0959 0,1038
FLEV. AJUST -0,0291 -0,0220 -0,0551*** 0,0054
SPREAD 0,0736 0,0799** 0,3027*** 0,0591
MSR 0,0449** . 0,0422** 0,0298** 0,2084***
D_roe 0,2921*** 0,2531** 0,1740 0,2489**
D.pm -0,1088 -0,0524 -0,1010 -0,1095
D_ato ' 0,3022*** 0,2825"* 0,3434*** 0,3517***
D_flevajust 0,1226 0,0965 -0,0149 | -0,0145
D_spread -0,5894*** -0,6891*** -0,5110* -0,5020™*
Domsr . . -0,2866"*  -0,2600*** -0,2776** -0,3073**
Dsan_pm ' -1,0488***
Dsan_ato - -0,2087™
Dsan_flevajust -0,0009
Dsan_spread 1,0350**
Dsan_msr ~ 93,3094* ,
Dene. pm 0,6056**
Dene_ato 0,2213*
Dene_ flevajust 0,0692**
Dene_spread -0,2300*
Dene_misr 0,1491**
Dtel_pm 0,4624
Dtel_ato ) -0,2251*
Dtel_flevajust -0,0506
Dtel_spread -0,0224
Dtel_msr -0,1714**
N° obs. 296 296 296 296
R2 0,6794 0,7160 0,7283 : 0,7162
R2 ajust. 0,6670 0,6997 0,7127 0,6999
Legenda: * Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao nivel de
1%.

Fonte: Resultados da pesquisa (2012).

De maneira geral, a comparacfo dos coeficientes dos regressores do modelo geral (I) com os
parimetros obtidos para cada setor, por intermédio de dummies nos modelos II, III e IV,
mostra que o comportamento das varidveis apresenta divergéncias para todos os setores. Isso
pode ser uma evidéncia de que caracteristicas especificas de cada negécio influenciam de

maneira diferente o comportamento da rentabilidade de cada negécio.
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De acordo com o modelo II, para o setor de saneamento, observa-se que as varidveis
significativas que explicam o ROE sdo as componentes operacionais PM e ATO e a
‘ componente financeira do SPREAD. Além dessas varidveis, chama atengio o coeficiente do
MSR, que € significativo, mas de valor muito alto. Isso pode ser atribuido ao fato de apenas
uma empresa do saneamento apresentar essa contabilizacdo (variando no tempo),
permanecendo as demais com o valor do MSR igual a 1. Assim, na regressdo essa saida varia
pouco, enquanto o ROE varia muito, gerando um valor muito discrepante de coeficiente.

Logo, este coeficiente ndo deveria ser levado em considerac@o na andlise.

Ainda com relagdo ao saneamento, os coeficientes dos dois componentes operacionais
apresentaram sinal negativo, contrariando o esperado. Isso pode ser um indicio de que outros
aspectos deste negdcio devem ser investigados, j& que a operac@io ndo estd gerando valor para

o acionista no perfodo amostrado.

No caso do setor de energia, o teste ¢+ mostra que os indicadores significativos a 5% que
impactam o ROE sdo: margem de lucro operacional, alavancagem financeira e ajuste de
minoritdrios. Com relégﬁo a alavancagem financeira, € possivel que a presenca de passivo
financiando as distribuidoras de energia esteja contribuindo para que o ROE deste setor seja
fortemente alavancado em relacdo ao RNOA. Isso confirma o que foi encontrado e discutido

nas estatisticas descritivas para esse setor.

No modelo IV, encontram-se os coeficientes do setor de telecomunicacdes. E interessante
notar que o ajuste de minoritdrios € a Unica varidvel significativa. Isso demonstra que neste
setor o ROE se distancia do retorno total medido pelo ROTE. Entretanto, como as demais
varidveis ndo foram significativas, pode-se concluir que a decomposicio do ROE em
indicadores operacionais e financeiros néio € suficiente para o entendimento da rentabilidade

desta inddstria, divergindo totalmente dos demais setores analisados.
4.3 Direcionadores de valor do patrimoénio liquido

A segunda regressio, refere-se aos direcionadores de valor do patriménio liquido. Este foi
regredido contra a receita liquida, o inverso do giro dos ativos, a participacio do PL no

financiamento da operaco e o ajuste do saldo de participacio de minoritérios.

No processo de estimacdo, o modelo de regressdo de dados de painel de efeitos fixos foi

identificado como estimador mais consistente. O modelo apresentou problema de
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heterocedasticidade e de autocorrelacdo nos residuos, que foi corrigido utilizando-se erros-
padrdo robustos com clusterizacio, com base no procedimento de Liang e Zeger (1986) . A
autocorrelagdo pode ser atribuida & dependéncia do saldo de PL de um exercicio futuro em

relacdo ao saldo do exercicio vigente.

Os outliers foram detectados utilizando-se os procedimentos de dfit e dfbeta para todas as
varidveis da regressdo e tratados devidamente por intermédio de varidveis dummy de
intercepto e de coeficiente de inclinacdo. O poder explicativo da regressdo, medido pelo R’
ajustado, paséou de 78% para 86%, atestando que o tratamento aplicado aos outliers teve
efeito positivo para o modelo de estimacéo. Além disso, o R? considerével pode ser explicado
em funcdo da decomposigﬁo do PL em relacdes que s8o quase diretas, o que difere um pouco

das relacdes advindas da decomposicdo do ROE.

Na tabela 4.6, é possivel observar que todos os coeficientes foram altamente significativos.
Contudo, uma vez que os residuos falharam em seguir uma distribui¢do normal, qualquer tipo
de inferéncia deve ser feita com cautela. Neste quesito, observou-se graficamente que a
distribuicdo dos residuos apresentou uma curtose acentuada, possivelmente devido a

influéncia dos valores extremos maximos e minimos.

O tratamento dos outliers parece ter sido adequado. Observa-se que o sinal de todos os seus

coeficientes foi oposto ao que foi obtido para os regressores.
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TABELA 4.6
Regressdo dos direcionadores de valor do patrimdnio liquido

1) Com o objetivo de reduzir os efeitos de escala, os valores do patriménio liquido e da
receita operacional liguida (ROL) foram ajustados pelo ativo total de cada periodo.

2) A equacdo geral utilizada para a regressdo é representada por:

PL ATy, = a + B1ROL_AT;, + B,INV_ATO; + BaPART _PL;. + B.MSR_SALDO;, + uye + &

Painel de Efeitos Fixos
Variavel ., Erro-padrao

) Coeficientes " Ob':l sto
Constante ' -0,3056** » 0,0691
-ROL-AT | 0,09B8 % e 0,0087
INV_ATO - 0,0503™* 0,0115
PART_PL 0,6134** 0,0286
MSR_SALDO 0,2302*** 0,0434
D_pl_at -0,0165 0,0162 -
D_rol_at -0,0228 » 0,0104
D_inv_ato ‘ -0,0455"* 0,0080
D_part_pl -0,0391*** 0,0114
D.msr saldo ‘ -0,0022 0,0150
N° obs. 376
R2 : o 0,8610
R2 ajust. 0,7762
Estat F (I L . - ..0,0000 -
Teste de heterocedasticidade de Wald Prob>chi2 = 0,0000
Teste de autocorrelagdo de Wooldridge Prob>F = 0,0000
Teste de normalidade dos residuos Prob>chi2 = 0,000t

nivel de 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa (2012)

Mantidas todas as demais varidveis constantes, destaca-se a influéncia da participagdo do PL
no financiamento da empresa (1/1+FLEV) na variacdo do PL. Um aumento de 1% dessa
participagio representa um incremento direto de 0,6% no PL. Isso estd em linha com o
esperado, uma vez que se o acionista financia mais a empresa inevitavelmente o fard por meio

de novos aportes ou de retenc@o de lucros.

Assim como na regressdo dos direcionadores do ROE, foram criadas no modelo de estimagio
do PL varidveis dummy para diferenciar os trés subsetores da prestagdo de servico. Os

resultados sdo exibidos na Tabela 4.7.
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Regressdes dos direcionadores do patriménio liquido por subsetor

1) Com o objetivo de reduzir os efeitos de escala, os valores do patriménio liguido e da receita

operacional liquida (ROL) foram ajustados pelo ativo total de cada periodo.

2) A equagdo geral utilizada no modelo I sem levar em consideragdo as dammies de outliers foi:
PL_AT; = a + [{ROL_ATy. + [,INV_ATO; + B3PART _PL; + BuMSR_SALDO;, + uy, + &5

3) Nas regressoes Il a IV, os coeficientes do setor em destaque sdo representados por meio de dummies
de inclinagdo criadas especificamente para aquele setor. Os outros dois setores estdo representados

nos coeficientes das varidveis independentes da regressdo.

Coeficientes da regresséao

Modelo | ] m v
Geral Saneamento Energia Telecomunicacbes

Constante -0,3056*** 22,4772 -0,3103*** -0,3795***
"ROL_AT 0,0958*** 0,1128** 0,1176*** 0,0858**
INV_ATO 0,0503*** 0,0634** 0,0424** 0,0469***
PART_PL 0,6134** 0,6190*** 0,5979*** 0,6199**
MSR_SALDO 0,2302"** 0,2403** 0,1345™ 0,3001***

D plat -0,0165 ©-0,0228 -0,0195 -0,0144
D_rol_at -0,0228* -0,0261* -0,0238" -0,0223*
D_inv_ato -0,0455** -0,0490*** -0,0459** -0,0437+*
D_part_pl -0,0391*** -0,0387*** -0,0410** -0,0437***
D_msr_saldo - -0,0022 -0,0036 -0,0149 0,0005
Dsan_rol_at 0,4382***

Dsan_inv_ato 0,0142

Dsan_part_pl 0,0356

Dsan_msr._saldo -90,5495

Dene_rol_at -0,0161

Dene_inv. ato 0,0175

Dene_part_pl 0,0240

Dene_msr_saldo 0,1862**

Dtel_rol_at 0,0832
Dtel_inv_ato 0,0805

Dtel_part_pl 0,0374

Dtel. msr_saldo -0,1179

N° obs. 376 376 376 376

R2 0,8610 0,8721 0,8656 0,8664

R2 ajust. 0,7762 0,8675 0,8608 0,8616
Legenda: * Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao nivel de
1%.

Fonte: Resultados da pesquisa (2012)

Observa-se que nos modelos II a IV o coeficiente da varidvel dummy da participacdo do PL

no financiamento do ativo foi a tnica varidvel que teve comportamento semelhante para cada

setor, apesar de ndo ter apresentado significincia estatistica.

O inverso do giro nos ativos foi muito préximo para os setores de saneamento e energia,

porém quase quatro vezes maior o de telecomunicacdes. Isso significa que o investimento em
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ativo operacional liquido necessdrio para gerar receita liquida afeta o PL. de uma maneira mais

expressiva neste dltimo setor.

Quanto as especificidades de cada setor, a tinica varidvel significativa para o saneamento foi a
receita liquida. J4 para as distribuidoras de energia, foi indicado o saldo de participacdo de
minoritédrios. O setor de telecomunicacGes nfo apresentou nenhuma varidvel estatisticamente
significativa, contribuindo para a evidéncia de que sua avaliagdo se distingue dos demais -
segmentos. O coeficiente do saldo do MSR para o saneamento apresentou um valor alto, pela
mesma explicacdo que foi discutida na regressdo do ROE. Ou seja, este regressor varia pouco

em relacfo & varidvel dependente, gerando distorgéo no valor do parmetro estimado.
4.4 Direcionadores de valor do crescimento dos lucros residuais

Além do ROE e do PL, o crescimento é um componente direto que deve ser utilizado para a
andlise dos direcionadores de valor do modelo de lucros residuais. O crescimento dos lucros
residuais foi regredido contra a variag@o percentual do custo de capital préprio (k.), do PL e

do ROE, respectivamente.

Os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman indicaram que nfo existem efeitos de
heterogeneidade individuais no modelo, indicando, portanto, a estimac@o por meio de painel

de efeitos pooled.

Os outliers foram identificados e tratados utilizando-se varidveis dummniy de intercepto e de
coeficiente de inclinacfio. Os testes diagnésticos de heterocedasticidade e de autocorrelacio
detectaram presenca de heterocedasticidade nos residuos, que foi mitigada utilizando-se
estimacdo com erros-padréo robustos. A hipétese de existéncia de autocorrelacdo foi rejeitada,
ndo havendo necessidade de tratamento com relacdo a ela. Contudo, mais uma vez, os
residuos da regressdo apresentaram curtose bastante acentuada e a hipétese de que eles

seguem uma distribui¢do normal foi rejeitada.

Os resultados encontrados para a regressdo dos determinantes do crescimento dos lucros

residuais podem ser vistos na Tabela 4.8.
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TABELA 4.8

Regressdo dos direcionadores de valor do crescimento dos lucros residuais

1) A equagdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:
CRESC_RE;; = a + [,CRESC ke + BoCRESC _PL; + B3CRESC_ROE;, + u;, + &1

Painel de Efeitos Pooled
Variavel
Coeficientes Erro-padrao robusto
Constante 1.1685"** 0.2749
CRESC_ke -4.0550 o 3.1386
CRESCPL | sssE@™ 13417
CRESC_ROE ' -0.5143*** , 0.1118
D_cresc_re 13.8162 51.3341
D_cresc_ke -80.0856*** 17.6570
D_cresc_pl : -39.9783** 20.3421
D.cresc roe : -219.8990*** 67.7244
N° obs. 313
R2 | 0.9404
R2 ajust. » 0.9390
Estat. F. o ‘ 0.0000
Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan Prob>chi2 = 0.0000
Teste de autocorrelagéo de Wooldridge Prob>F= 0.2844
Teste de normalidade dos residuos Prob>chi2 = 0.0001

Legenda: * Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao

nivel de 1%.

Fonte: Resultados da pesquisa (2012)
Observa-se que o aumento no custo de capital implica reducdo do crescimento dos lucros
residuais, ao passo que se o PL cresce os lucros residuais também sdo aumentados.

Diferentemente do que deveria ser esperado, o crescimento do ROE influencia de maneira

negativa o crescimento dos lucros residuais.

Foram criadas varidveis dummy no modelo de regressdo geral, a fim de averiguar o
comportamento do crescimento dos lucros residuais nos trés setores estudados. A Tabela 4.9

exibe os resultados dessas regressoes.
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Regressoes dos direcionadores de valor do crescimento dos lucros residuais por subsetor

1) A equacdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:
CRESC_RE;, = a + $,CRESC _ke;; + B,CRESC_PL; + B3CRESC_ROE; + uy + &5

2) Nas regressées II a IV, os coeficientes do setor em destaque sdo representados por meio de
dummies de inclinacdo criadas especificamente para aquele setor. Os outros dois setores estdo
representados nos coeficientes das varidveis independentes da regressdo.

Coeficientes da regressao

i v

Modelo Geral Saneamento Energia Telecomunicacgoes
Constante 1.1685™** 0.7019*** 0.3581 ~0.9310%**
CRESC_ke - -4,0550 -4.3220* -1.2378 -3.8880
CRESC_PL 35532 1.9499" 16.1224* 1.8753***
'CRESG_ROE -0.5143*** 0.0541** -0.3845%* -0.4957**
D cresc_re 13.8162 61.4707*** 172.4215™** 125.7933***
D_cresc_ke -80.0856"** -69.3519** 73.0151** © -69.3766""
D_cresc_pl -39.9783** -18.2041 b -1 09.5303*** -78.5570**
D_cresc_roe -219.8990*** ~ -311.8786***  -323,0836*** -314.5168"*
Dsan_cresc_ke 7.7646

Dsan_cresc_pl 7.2467

Dsan_cresc_roe -0.7247**

Dene_cresc_ke -3.3077

Dene_cresc_pl -14.6203***

Dene_cresc_roe 0.5690*** :
Dtel_cresc_ke -1.1168
Dtel_cresc_pl 9.6345*
Dtel_cresc_roe 0.4792***
N° obs. 313 313 313 313

R2 0.9404 0.9648 0.9561 0.9612
R2 ajust. 0.9390 0.9637 0.9547 0.9599

Legenda:* Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao nivel de

1%.

Fonte: Resultados da pesquisa (2012)
A variacdo do k. influenciou de maneira negativa o crescimento no setor de energia e no de
telecomunicagdes, coerente com a regressdo geral e os pressupostos teéricos. Todavia,
diferentemente do que seria esperado, apresentou coeficiente positivo para o setor de

saneamento.

O crescimento do ROE foi a varidvel significativa em comum para os trés setores, porém com
coeficientes préximos a 0,5 para os setores de energia e de telecomunicagdes e negativo para
o setor de saneamento. Isso pode indicar que, mantidas as demais condi¢es constantes, o
crescimento dos lucros residuais € positivo para os dois primeiros quando em funco do

crescimento do ROE, enquanto as observacdes do saneamento indicam o contrério.
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A variacdo do patrimdnio liquido influencia de maneira positiva o crescimento dos lucros dos

setores de saneamento e telecomunicagdes, mas de maneira negativa do setor de energia.

Penman (2007) afirma que, uma vez que o ROE ¢ influenciado por componentes financeiros
(alavancagem e spread), € justificdvel proceder a andlise de segundo nivel, decompondo as
varidveis explicativas em seus direcionadores, para averiguar quais sfo as varidveis —
operacionais ou financeiras — que determinam o crescimento dos lucros residuais. Esse

exercicio serd feito a seguir.

Para aprofundar a investigacdo dos determinantes do crescimento, buscou-se regredir o
crescimento dos lucros residuais contra a variacdo do k. e os direcionadores do crescimento
do ROE e do PL. Os testes de Chow, de Breusch-Pagan ¢ de Hausman apontam para a
estimacio do modelo utilizando-se painel de efeitos pooled. Os testes falharam em rejeitar a
hipétese de homocedasticidade e auséncia de autocorrelagdo dos residuos. Os resultados sdo

exibidos na Tabela 4.10.

Observa-se que o poder explicativo da regressido, medido pelo R? ajustado, aumentou em 4%
que o p p gr p J

em relacdo a regressdo da 1° fase.
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TABELA 4.10
Regressdo dos direcionadores de valor do crescimento dos lucros residuais

(2* fase: decompondo os direcionadores do crescimento do ROE e PL)

1) A equacdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:
CRESC_RE; = a + ,CRESC _ke;, + B,CRESC_RNOA;; + B3CRESC_SPREAD;; + B,CRESC_FLEV,
+ BsCRESC_ROL;. + BsCRESC_INV_ATO;; + B,CRESC_NFO; + u; + &5

. Painel de Efeitos Pooled
Variavel — =
Coeficientes | Erro-padréo

Constante 0,6601** 0,2746
CRESC _RNOA -0,0048 0,0357
CRESC_SPREAD 0,0489 0,0329
CRESC_FLEV -0,2098 1,4654
CRESC_ROL B 2,2482™ 11652
CRESC_inv_ATO ‘ 71723 2,7491
CRESC_NFO | -4,5525* 25571
D cresc_re’ (omitida)
D. cresc_ ke ~ -348,4896™* 9,7256
D_cresc _rnoa 0,0342 4,1226
D_cresc_spread - | o 73206 . - 4,9890
D_cresc_flev 8,3707* 4,5476
D_cresc_rol ~ 13,5932 9,8709
D_cresc_inv_ato -5,0022 ' 3,8094
D.cresc.nfo g . 38611 5,1810
N° obs. 199
R2 0,0836
R2 ajust. 0,9823
Estat. F 4 '0,0000
Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan Prob>chi2 = 0,3972
Teste de autocorrelagdo de Wooldridge Prob > F = 0,8894
Teste de normalidade dos residuos (Shapiro-Wilk) Prob>chi2 =  0,0000

Legenda: * Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao nivel

de 1%.

Fonte: Resultados da pesquisa (2012)
Na Tabela 4.10 percebe-se que nenhuma varidvel oriunda da decomposigdo do crescimento do
ROE foi significativa para o crescimento dos lucros residuais. J4 a variagdo dos componentes
operacionais do PL de receita liquida (ROL) e investimento sobre receita (INV_AT)
apresentaram coeficientes significativos a um nivel de 5%. Ou seja, de todos os regressores
estimados o incremento de receita e a variagfo do nivel de investimentos no ativo operacional

liquido para gerar receita sdo os fatores determinantes do crescimento dos lucros residuais.

Com relacdo aos direcionadores do ROE, observa-se que a variacdo da alavancagem

financeira apresentou maior coeficiente dentre os tr€s componentes da variacdo do ROE,
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indicando que o FLEV pode ter um efeito grande na variagio do crescimento dos lucros

residuais.

O préximo passo da investigacdo se refere ao comportamento dos direcionadores do
crescimento para cada um dos setores investigados. Na Tabela 4.11, é possivel averiguar que
os coeficientes dos setores divergem entre si nfo apenas em termos de valor mas também em

termos de sua significincia estatistica.

O crescimento do k. afeta negativamente o crescimento dos lucros residuais os setores de
energia e de telecomunicacdes, o que € coerente com as pressuposicOes tedricas. Mas esse

resultado ndo se sustentou para o setor de saneamento.

Quanto a decomposicdo do crescimento do ROE e do PL para o setor de saneamento, nota-se
que a varidvel dependente é afetada pelo crescimento da alavancagem financeira (FLEV),
pelo crescimento do inverso do giro e pela variacdo do custo liquido de empréstimos (NBC).
O setor de energia ndo apresentou nenhuma varidvel significativa. J4 o de telecomunicacdes
apresentou resultados, em termos de nivel de significincia, similares aos encontrados na

regressdo geral (I).




Regressdes dos direcionadores de valor do crescimento dos lucros residuais por subsetor

TABELA 4.11

(2* fase: decompondo os direcionadores do crescimento do ROE e PL)

1) A equacdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:

CRESC_RE;, = a + B,CRESC_ke;, + P,CRESC_RNOA;;, + BsCRESC_SPREAD;, + B,CRESC_FLEV;,
+ BsCRESC_ROL;, + BsCRESC_INV_AT Oy + B,CRESC_NFOy, + uy, + &5,
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2) Nas regressdes 1 a IV, os coeficientes do setor em destaque sdo representados por meio de dummies de
inclinacé@o criadas especificamente para aquele setor. Os outros dois setores estdo representados nos
coeficientes das varidveis independentes da regressdo.

Coeficientes da regresséo

| Il ] v
Modelo Geral Saneamento Energia Telecomunicacoes
Constante 0,6601** 0,2583 0,4174 0,7628"*
CRESC_ke - -3,7414 -7,3841* -2,0166 - -1,9497
CRESC RNOA -0,0048 -0,0007 0,0202 -0,0161
CRESC SPREAD 0,0489 0,0803** -0,0037 0,0529
CRESC FLEV -0,2098 1,0207 -3,4557 -0,4639
CRESC ROL. ‘2 2482 3,1465*~ 11 8425** 1,8492
CRESC inv_ATO 7, 1723*** 8,0078*** 16, ”OQ*** 52762
CRESC:NFO -4,5525* -7,2867*** -1,2986 . -4,1882 . -
D_cresc_re (omitida) (omitida) 20,5472 (omitida)
D_cresc| ke - -348,490™ -345,72** -338, 1025*** - -379,897***
D _cresc _rnoa 0,0342 -5,1133 -8,1997 1, 8232
D_cresc _spread -7,3205 -11,3116** -0,3460 25,5782
D_cr\es_c_ﬂev 8,3707 8,4811* 15»9529** 19 0627**‘
D_cresc_rol 13,5932 29 5561 * (omitida) 8,8877
D_cresc_inv_ato -5,0022 -11,5743* -16,4884™* -3,3952
D_cresc nfo -3,8611 -6,7240 -15,9769" 15,0505
Dsan_cresc_ke 9,2124*
Dsan_cresc: rmoa 0,0083
Dsan_cresc_spread -0,1242*
Dsan cresc_flev -28,9369™**
Dsan_crescmrol -17,4738
Dsan_cresc_jnv_ato -26,1043™*
Dsan_cresc_nfo 38,4014***
Dene_cresc_ke -4,3840
Dene_cresc _rnoa -0,0373
Dene_cresc_spread 0,0922
Dene_cresc_flev 4,9588
Dene_cresc_rol -7,9058
Dene_cresc _inv_ato -7,5936
Dene_cresc_nfo -8,5402
Dtel_cresc_ke -3,9398
Dtel_cresc _rnoa -0,0077
Dtel_cresc_spread -0,2887
Dtel_cresc_flev -2,5470
Dtel_cresc_rol 17,2213**
Dtel_cresc_inv_ato 18,8917
Dtel_cresc_nfo -0,2089
N° obs. 191 191 191 191
R2 0,9836 0,9850 0,9850 0,9845
R2 ajust 0 9823 0 9832 0, 9832 O 9827

Fonte: Resultados da pesquisa (2012)
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4.5 Direcionadores de valor do fluxo de caixa livre

Nesta seciio e na préxima serfo discutidos os resultados da andlise de regressdo dos
direcionadores indiretos do modelo RIV, comecando pelo fluxo de caixa livre. Os resultados
da estimacgo sdo mostrados na Tabela 4.12. A geracdo de caixa livre e o ativo operacional

liquido foram ajustados pelo ativo total de cada periodo.

O modelo de dados em painel de efeitos fixos foi apontado pelos testes como estimador
consistente. O teste de Wald detectou a presenca de heterocedasticidade, enquanto o teste de
Wooldridge rejeitou a hipétese nula de auséncia de correlacfio serial dos residuos. O modelo
de regressdo foi devidamente tratado, para mitigar esses efeitos indesejdveis, utilizando-se

erros-padrdo robustos com clusterizaggo.

TABELA 4.12

Regressdo dos direcionadores de valor do fluxo de caixa livre

1) Com o objetivo de reduzir os efeitos de escala, os valores do ativo operacional liguido (NOA)
foram ajustados pelo ativo total de cada periodo.

2) A equagdo da regresséo geral sem incluir as dummies de outliers é:

FCF_AT; = a + B;NOA_AT;, + B,RNOA; + B3VAR NOA;, + uy + &

Variavel Painel de Efeitos Fixos
Coeficientes | Erro-padréo

Constante -0,1714** 0,0777
NOA_AT 0,2252* 0,129
RNOA 0,5138*** 0,0715
VAR_NOA . -0,3997*** 0,0434
D fcf at 0,1599* 0,0841
D noa_at ) -0,0373 0,0426
D_rnoa ' 0,0224 0,0329
D var noa 0,1012* 0,0541
N° obs. 313
R2 0,7114
R2 ajust. 0,7048
Estat. F -0,0000 :
Teste de heterocedasticidade de Wald Prob>chi2 = 0,0000
Teste de autocorrelagéo de Wooldridge ‘ Prob>F = 0,0016
Teste de normalidade dos residuos Prob>chi2=  0,0000

Legenda:* Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao

nivel de 1%.

Fonte: Resultados da pesquisa (2012)
Os pardmetros encontrados foram compativeis com as relacdes esperadas. O fluxo de caixa
livre é afetado positivamente pelo ativo operacional liquido e o seu retorno e € inversamente
proporcional & variagdo do NOA. Ou seja, o aumento de investimentos provoca uma redugéo

na geracdio de caixa livre. Entretanto, apenas o RNOA e a variagdo do NOA apresentaram
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coeficientes significativos a 5%. Além desses resultados, foi constatado que 41% dos

individuos-ano da amostra tiveram geracfo de caixa livre negativa.

TABELA 4.13

Regressoes dos direcionadores de valor do fluxo de caixa livre por subsetor

1) Com o objetivo de reduzir os efeitos de escala, os valores do ativo operacional liquido (NOA)
Joram ajustados pelo ativo total de cada periodo.

2) A equacdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:

FCF_ATy = a + f;NOA_AT; + [,RNOA; + BsVAR _NOA; + us + &

3)  Nasregressdes 1Ia IV, os coeficientes do setor em destaque sdo representados por meio de dummies de
inclinagdo criadas especificamente para aquele setor. Os outros dois setores estdo representados nos
coeficientes das varidveis independentes da regressdo.

Coeficientes da regressao

I ] n v

Modelo

Geral Saneamento Energia Telecomunicacoes
Constante -0,1714** -0,1227* -0,1961** -0,1170
NOA AT. - . 0,2252% 0,2703** 0,5121*** - -0,0095
RNOA 0,5138"" 05043 0,4743"* 0,5355"""
VAR NOA . -0,3997"* . -0,3888*** . -0,4210"** -0,4110**
D_fcf at 0,1599* 0,1477* 0,1680* 0,1732*
D_noa_at 00373 0,017 -0,0199 10,0048
D_rnoa 0,0224 0,0182 0,0184 0,0087
D_var. noa .0,1012* _.0,1047* 00962 0,0873
Dsan_noa_at -0,3842"
Dsan_rnoa 0,1943
Dsan_var_noa -0,1558*
Dene_noa_at -0,4966™
Dene_rmoa , 0,0437 -
Dene_var noa 0,0278
Diel noa_at ‘ ‘ 0,7946"**
Dtel_rnoa -0,0430
Dtel var_noa 0,0297
N° obs. 313 313 313 313
R2 0,7114 0,7220 0,7271 0,7421
R2 ajust. 0,7048 0,7128 0,7181 0,7336

Legenda:* Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao nivel de 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa (2012)
Quando se examinam os setores separadamente na Tabela 4.13, pode-se ver que existem

diferengas nos coeficientes encontrados para cada setor.

No setor de saneamento, por exemplo, o fluxo de caixa é direcionado pela variacdo do ativo
operacional liquido. J4 para o de energia a geracdo de caixa livre € determinada pelo saldo
inicial do NOA, porém com sinal inverso ao esperado para essa relacfo. Por fim, o setor de
telecomunicagdes teve coeficiente do NOA_AT significativo a 5% para a determinacfo do
fluxo de caixa livre, porém sua rentabilidade e seu nivel de investimentos n3o importaram

para as variacOes da gerac@o de caixa da empresa.
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O fluxo de caixa livre, simbolizado como a varidvel (C — I), € o resultado da geracdo de caixa
operacional menos os investimentos de cada periodo. Foi constatado na base de dados que o
saneamento teve (C — I) negativo para 65% das observagdes, enquanto os setores de energia e
telecomunicagdes tiveram geracdo de caixa negativa para 32% e 31% dos casos,
respectivamente. Essa informacfo ajuda a confirmar alguns dos resultados encontrados nas
regressdes do fluxo de caixa livre. Dado que este estudo investiga empresas maduras,
pressupde-se que sua geracdo de caixa operacional ja esteja em nivel de crescimento mais
estivel. Se (C — I) no setor de saneamento foi, na maioria dos casos, negativo, existem duas
possibilidades: a gerac@io de caixa operacional foi baixa ou os investimentos realizados foram
superiores a essa geragdo de caixa operacional. Como foi possivel observar na andlise de
rentabilidade, o giro dos ativos dessas empresas é baixo, indicando que, aparentemente, o
nivel de investimento € baixo para a geracdo de receitas. Se for assim, pode ser que a
operagdo (e rentabilidade operacional) das companhias de saneamento ndo esteja sendo

suficiente para gerar valor, tanto para o negécio como para seu acionista.

A constatac@o € inversa para os setores de energia e de telecomunicagdes. Se a geracdo de
caixa livre € positiva na maioria das vezes, esses mercados apresentam fundamentos
operacionais suficientes para realizar investimentos e ainda sobram recursos para remunerar

as fontes de financiamento das empresas.
4.6 Direcionadores de valor dos dividendos

A tltima etapa na investigacio das varidveis indiretas que explicam o método de avaliaco de
lucros residuais se refere & investigacdo dos determinantes dos dividendos. Para tal, os
dividendos foram regredidos contra as mesmas varidveis explicativas do fluxo de caixa livre,
acrescidas das despesas financeiras e da variagfio do saldo de passivo financeiro liquido, que
podem ser entendidas como as despesas de remuneracdo e desembolso/amortizagio do capital

de terceiros.

Nessa estimacio, os dividendos liquidos, o ativo operacional liquido e o resultado financeiro
liquido foram ajustadosv pelo ativo total de cada perfodo para mitigar problemas de escala das

empresas avaliadas.

O resultado da estimagdo indicou o painel de efeitos fixos como o melhor estimador para os

dados. O teste de Wald rejeitou a hipétese nula de homocedasticidade, enquanto o teste de
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Wooldridge ndo indicou a presenca de autocorrelacdo nos residuos. Para mitigar o efeito

indesejével da heterocedasticidade, a estimac@o foi refeita utilizando-se erros-padrio robustos.

O tratamento dos outliers pareceu adequado, uma vez que aumentou o poder de explicacfio da
regressdo por meio do R* ajustado de 9% para 49%. O grau de ajuste da regressdo € mais
baixo do que o observado para a regressio do fluxo de caixa livre. Uma possivel explicacio
pode estar na divergéncia entre o conceito de dividendos empregado na metodologia do DDM
(e utilizada neste estudo) e aquele proposto por Nissin e Penman. No primeiro, os dividendos
sdo recursos efetivamente pagos aos acionistas. J4 no desenvolvimento tedrico dos
direcionadores dos dividendos estes se referem a toda a disponibilidade de caixa apés a
realizacdo dos investimentos (fluxo de caixa livre) e do pagamento do servico da divida.
Entretanto, as decisdes empresariais, muitas vezes, levam a retenc@o de lucros para financiar a

expansio dos negdcios, que ndo € capturada na regressfo exibida na Tabela 4.14.

Talvez por essa razdo o coeficiente encontrado para 0 NOA_AT tenha sido de sinal negativo,
contrariando tanto as expectativas quanto o sinal deste mesmo coeficiente na regressdo do

fluxo de caixa livre.

Ainda na Tabela 4.14, constatou-se que o tnico direcionador de valor dos dividendos
estatisticamente significativo € a variacBo do saldo de passivo financeiro liquido
(VAR_NFO). Contudo, o coeficiente desta varidvel foi positivo, diferentemente do que seria
esperado. Isso indica que um aumento nessa conta se traduz em um aumento também dos
dividendos. Se os dividendos das utilities crescem & medida que o financiamento de terceiros
aumenta, isso pode ser uma evidéncia de que muitas empresas financiam seus dividendos com

capital de terceiros.
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TABELA 4.14

Regressdo dos direcionadores de valor dos dividendos

1) Com o objetivo de reduzir os efeitos de escala, os valores do ativo operacional liquido
(NOA) e do resultado financeiro liquido (NFE) foram ajustados pelo ativo total de cada
periodo.

2) A equacdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:

d ATy = a + By NOA_AT; + BoRNOA; + BsVAR_NOAy, + B,NFE_AT;, + B,VAR_NFO;,

+ Uy + &
Variavel Painel de Efeitos Fixos
Coeficientes | Erro-padréo
Constante 0,0736 ' 0,0668
NOA AT ' ' -0,0806 - 10,0973
RNOA 0,0671 0,0617
VAR_NOA -0,0425 0,0660
NFE_AT -0,0638 0,2988
VARNFO 10,0109 - 0,0040
D_divid_at -0,0066 0,1047
D_noa_at ‘ ‘ -0,1393* 0,0743
D_rnoa -0,0206 0,0284
D_var.noa : 0,0785 0,0798
D _nfe_at -0,1096™ 0,0429
Dvarnfo. . | = -02989 . - 0,1501
N° obs. 313
R2. 0,5048
R2 ajust. 0,4867
Estat. F , ~0,0000
Teste de heterocedasticidade de Wald Prob>chi2 = 0,0000
Teste de autocorrelagéo de Wooldridge Prob>F=  0,7251
Teste de normalidade dos residuos Prob>chi2 = 0,0000

ao nivel de 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa (2012)

Com o objetivo de investigar o comportamento dos dividendos para cada um dos ramos de
atividade analisados, foram criadas varidveis dummiy de intercepto e de inclinacdo, para

diferenciar os trés setores, e foram realizadas as regressdes que se encontram na Tabela 4.15.

Mais uma vez, foi possivel comprovar que as varidveis apresentam comportamento distinto
para cada setor. No setor de saneamento, nenhuma varidvel apresentou significAncia
estatistica no teste ¢ para um intervalo de confianca de 95%. Para o setor de energia, apenas o
saldo inicial de ativo operacional liquido foi significativo, porém o coeficiente negativo
mostra que os dividendos diminuem conforme o porte das empresas medido pelo NOA inicial
vai aumentando. Para o setor de telecomunicagdes, as varidveis NOA inicial e sua variagio
foram constatadas como significantes para os dividendos. Quanto maior o porte da empresa,

verificado pelo NOA inicial, maior serd a distribuicdo de dividendos. Porém, se esse saldo
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aumentar em func@o de novos investimentos para a operacdo, a varidvel VAR_NOA indica

que a distribuicdo de dividendos tende a diminuir.

TABELA 4.15
Regressdo dos direcionadores de valor dos dividendos por subsetor

1) Com o objetivo de reduzir os efeitos de escala, os valores do ativo operacional liguido (NOA) e do resultado
financeiro liquido (NFE) foram ajustados pelo ativo total de cada periodo.
2) A equacdo da regressdo geral sem incluir as dummies de outliers é:
d ATy = a + By NOA_ATy + ,RNOA; + VAR _NOA;, + B.NFE_AT; + B,VAR_NFO, + wy + &
3) Nas regressoes I a IV, os coeficientes do setor em destague sao representados por meio de dummies de
inclinagcdo criadas especificamente para aquele setor. Os outros dois setores est@o representados nos
coeficientes das varidveis independentes da regressdo.

Coeficientes da regressao

Modelo I I m ] v o
Geral Saneamento Energia Telecomunicagoes

Constante 0.0736 0.0858 0.0918 0.1400*
NOA AT -~ -0.0806 -0.0721 0.0735 -0.2477*
RNOA 0.0671 - 0.0723 0.0014 0.0577
VAR_NOA : -0.0425 -0.0491 -0.0692 -0.0099.
NFE_AT , -0.0638 -0.1059 ' 0.4453 -0.3185
VAR.NFO L 20.0109™ - 0.01090%* oo 0.0275 10.0094***
D_divid_at , -0.0066 0.0006 0.0140 0.0182
D. noa_at -0.1393* -0.1502 -0.1341  -0.1465°
D_rnoa -0.0206 -0.0182 -0.0184 -0.0078
D_var_noa 0.0785 0.0734 0.0714 0.0551
D_nfe_at -0.1096** -0.1048** -0.1046** -0.1011**
D_var nfo . -0.2939 -0.2951 - -0.3442* - -0.3340**
Dsan_noa_at -0.0861
Dsan_rnoa -0.0692
Dsan_var_noa 0.0912
Dsan_nfe_at 0.2850
Dsan_var nfo 0.0160
Dene_noa_at -0.3473*
Dene_rnoa 0.0654

" Dene_var_noa 0.0394
Dene_nfe_at -0.8936
Dene. var. nfo -0.0184
Dtel_noa_at - 0.3782**
Dtel_rnoa - » ‘ -0.0686
Dtel_var_noa -0.0957**
Dtel_nfe_at - 0.6062
Dtel_var nfo 0.0164
N° obs. 313 313 313 313
R2 0.5048 0.5117 0.5420 0.5487
R2 ajust. . ~ 0.4867 0.4853 0.5172 0.5243

Legenda:* Significativo ao nivel de 10%, ** significativo ao nivel de 5%, *** significativo ao nivel de 1%.

Fonte: Resultados da pesquisa (2012)

E interessante constatar que a variacio do saldo de passivo financeiro liquido (VAR_NFO) foi

negativa apenas para o setor de energia. Assim, se a suposicdo feita para o modelo geral
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estiver correta, é possivel que as distribuidoras de energia estejam financiando dividendos

para seus acionistas com o aumento do capital de terceiros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo se propds a analisar as empresas de prestacio de servigo ptiblico no Brasil, dos
setores de saneamento, distribuicdio de energia e telecomunicacdes, a partir de sua
rentabilidade, e a identificar as varidveis que interferem em sua avaliacdo, por meio do
método de lucros residuais, formulado por Ohlson (1995) e modificado por Nissin e Penman
(2001). Além disso, buscou-se investigar se essas empresas apresentam similaridades no

processo de avaliagio que justifiquem agrupi-las como utilities.

O estudo atestou a viabilidade, ainda que com adaptacOes para adequar-se a realidade
brasileira, da adocdo da metodologia proposta por Nissin € Penman (2001), utilizando-se as
informacdes contdbeis como ponto de partida para analisar os determinantes do modelo de

lucros residuais, e, dessa forma, avaliar o mercado de utilities no Brasil.

Com base na anélise de rentabilidade, constatou-se que o retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) das utilities € baixo: em média, de 15,4%. Esse resultado é coerente com a
caracterfstica de capital intensivo das indistrias de infraestrutura e é confirmado na andlise
dos indicadores contdbeis, em que se constatou que a margem de lucro € baixa, o giro de

vendas € baixo e a alavancagem financeira € elevada.

Contudo, o ROE apresentou diferencas para cada segmento, explicadas em razdo das
caracteristicas que envolvem cada tipo de negécio. A decomposicdo do ROE em indicadores
operacionais e financeiros permitiu constatar que os aspectos .operacionais apresentaram

divergéncias entre os setores.

A rentabilidade operacional (RNOA) foi mais baixa para o setor de saneamento e préxima
para os demais setores. A decomposi¢do do RNOA revelou que existem diferencas quanto ao
nivel de investimentos e a eficiéncia operacional (medida pela margem de lucro operacional)
que impedem que a andlise operacional das utilities seja feita de maneira homogénea para

todos os setores investigados.

J4 a média verificada para as componentes financeiras do ROE, medida pela alavancagem
financeira e o custo liquido de empréstimos, foi similar para todos os setores. Isso confirma a
realidade de empresas de infraestrutura, em que o expressivo volume de investimentos é

geralmente financiado por bancos de investimento, com baixas taxas de juros altamente
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subsidiadas. Constatou-se que a presenca de financiamento de terceiros € elevada, mas

contribui favoravelmente para o retorno dos acionistas.

Na regressdo das varidveis diretas que influenciam no modelo de lucros residuais, verificou-se
que o ROE ¢ determinado pela margem de lucro operacional. Além disso, o sinal dos
coeficientes dos regressores — exceto aquele do FLEV — confirmou a relag@o inicialmente
esperada com a varidvel dependente. Foi possivel também constatar que o ROE se aproxima
muito do ROTE, dado que a influéncia do ajuste de participagdo de minoritdrios foi muito
préXima de zero. A anélise de cada setor em separado sugere que caracteristicas especificas de
cada negécio influenciam de maneira diferente o comportamento do ROE, ji que o

desempenho das varidveis apresentou divergéncias.

Quanto aos direcionadores do patrimdnio liquido, tanto os componentes operacionais como 0s
financeiros, apresentaram relevincia estatfstica na determinacio do PL. O nivel de
financiamento da empresa por meio do acionista (1/ 1 + FLEV) foi a varidvel que se destacou

na regressdo do PL, por apresentar coeficientes muito similares para os trés setores.

Com relacdo ao crescimento dos lucros residuais, as variacdes do ROE e do PL foram
identificadas como significativas em relagdo ao crescimento. Na andlise separada de cada
setor, o crescimento do ROE foi a varidvel significativa em comum para os trés setores,
porém com sinal negativo para o setor de saneamento e positivo para o de energia e o de
telecomunicacdes. Por intermédio de uma nova regresséo, com a decomposic@o das varidveis
independentes em seus direcionadores (operacionais e financeiros), foi possivel identificar
que dentre todos os regressores estimados o incremento de receita e a variacdo do nivel de
investimentos no ativo operacional liquido para gerar receita (INV_ATO) foram os fatores

determinantes do crescimento dos lucros residuais.

Por meio dos direcionadores indiretos do modelo RIV, que sdo o fluxo de caixa livre e os
dividendos, foi constatado que na projecdo de uma avaliacdo por fluxo de caixa livre
(descontado) é relevante prever a lucratividade e o investimento em ativo operacional liquido,
para que se possa fazer uma boa avaliagio de um negécio de utility. Todavia, quando se
examinam os setores separadamente, apurou-se que existem divergéncias no comportamento

dos coeficientes de cada setor.

J4 na regress@o dos direcionadores dos dividendos, algumas expectativas foram contrariadas,

e o poder explicativo da regressdo foi inferior ao da regressdo do fluxo de caixa livre,
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possivelmente, em funcdo de divergéncias metodolégicas adotadas neste estudo e no de
Nissim e Penman (2001). Ainda assim, a variagdo do passivo financeiro liquido foi a tnica
varidvel que apresentou significincia a um nivel de 5%, porém com sinal positivo. Levanta-se
a possibilidade de este resultado ser uma possivel evidéncia de que as firmas financiam seus
dividendos com capital de terceiros, especialmente as distribuidoras de energia. Mais uma
vez, 0 comportamento das varidveis quando se analisou cada setor em separado foi

discrepante.

‘De modo geral, as regressdes permitem afirmar que o processo de avaliagdo de empresas de
prestacdo de servigo ptiblico deve ser diferenciado para cada setor deste agrupamento.
Acrescenta-se que o ROE e o PL do setor de telecomunicacdes nfio apresentaram nenhuma
varidvel operacional ou financeira estatisticamente significativa, sugerindo que outras
varidveis devem ser investigadas para a compreensdo do processo de geracdo de valor e

rentabilidade desse setor.

Chama-se aten¢do para dois problemas na modelagem estatistica que nfo puderam ser
investigados a fundo neste estudo. O primeiro se refere & ndo normalidade dos residuos,
detectada em todas as regressdes realizadas. Nesse sentido, sugere-se que em futuras
pesquisas seja testado se a incorporacdo de varidveis especificas — tais como aspectos
concorrenciais e regulatérios, estrutura de propriedade e nivel de atendimento aos
consumidores — melhora a robustez e o poder explicativo das regressdes realizadas. Uma vez
que os direcionadores estudados partem do modelo de lucros residuais de Ohlson (1995), essa
tentativa € valida, ji4 que, com base na premissa teérica da dindmica informacional linear
(DIL), € permitido que outras varidveis sejam incorporadas ao modelo. Como ponto de
partida, os estudos de Blacconiere, Johnson e Johnson (2000), Alexander, Mayer ¢ Weeds
(1996) e Andres, Guasch e Straub (2007) podem fornecer subsidios para identificar quais
seriam as varidveis a serem testadas. O segundo comportamento estatistico ndo investigado
neste estudo refere-se a possiveis efeitos de endogeneidade, especialmente nas regressdes que

envolvem o patrimdnio liquido. Dessa maneira, estudos futuros podem contribuir com o

tratamento de endogeneidade no caso de regressoes que utilizam dados em painel.

‘Por fim, destaca-se a expectativa de que este estudo possa abrir espago para futuras pesquisas
sobre direcionadores de valor em empresas de infraestrutura no Brasil, dada a lacuna sobre o

assunto na literatura acad€mica disponivel.
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ANEXOS

Anexo 1 - Lista das empresas da amostra final por setor

CAERN

 CAGECE

DESO

COPASA
SABESP
CASAN

“CORSAN -

SANEPAR
SAN EAGO
SANASA
CAGEPA

Saneamento

Saneamento :
Saneamento
Saneamento»

Saneamento

‘Saneamento

Saneamento
Saneamento
Saneamento
Saneamento
Saneamento
Saneamento
Saneamento

. *Saneamento

1
.
3
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

AES ELETROPAULO

AMPLA

BANDEIRANTE

, BOA VISTA

BRAGANTINA
CAIUA
CEAL

CEB

CEEE

CELESC

CELG

CELPA

CELPE
CELTINS
CEMAT

CEMIG (D)
COELBA
COELCE
COSERN

CPFL PAULISTA
CPFL PIRATININGA
ELEKTRO
ENERGISA MG
ENERGISA PB
ENERGISA SE
ENERSUL
ESCELSA
LIGHT

RGE

VALE PARANAPANEMA

»Dls’mbwdora de energlab
Distribuidora de energia
Dlstnbwdora de  energia.

DIS’[I‘IbU!dOfa de energia
Dtstnbwdora de energia

st‘mbundora de energia -

Dlstrlbwdora de energla
Dls’mbwdora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Dtstnbwdora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
D|str|bu1dora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
Dlstrlbwdora de energia
Distribuidora de energia
Distribuidora de energia
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_Codigo pre

45 AMAZONIA CELULAR Telecomunicagbes
46 AMERICEL (CLARO) Telecomunicagées
47 BRASIL TELECOM Telecomunicagbes
48 CRT CELULAR Telecomunicagtes
49 cTBC Telecomunicagbes

- 50 EMBRATEL PARTICIPAGOES ' Telecomunicagbes:
51 GVT HOLDING Telecomunicagdes
52  TELE CENTROESTE CELULAR Telecomunicacbes
53 TELE LESTE CELULAR Telecomunicagbes
54 TELE SUDESTE CELULAR ~ Telecomunicagoes . -
55 TELEFONICA DATA HLD Telecomunicagbes
56 TELEMAR Telecomunicagdes
57 TELEMIG CL Telecomunicacdes
58  TELESP Telecomunicages
59 TELET Telecomunicagbes
60 TIM NORDESTE Telecomunicagdes
61 TIM PARTICIPAGOES S/A Telecomunicagdes
62 TIM SUL Telecomunicagoes
63 VIVO Telecomunicacbes
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Anexo 2 - Estimacio das regressoes

2.1 Estimacio da regressao dos direcionadores do ROE

name: <unnamed>

log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACAO\4 ANALISE DE DADOS\1 ROE\1l ROE final.txt
log type: text

opened on: 4 Apr 2012, 11:01:42

. log on

(log already on)

. *Parte integrante da dissertagdo: AVALIACAO DE EMPRESAS DE PRESTAGAO
*DE SERVICO PUBLICO (PUBLIC UTILITIES) NO BRASIL
*Autora: Aline Rabelo Assis Buccini

. *Todos os direitos reservados

end of do-file

do "C:\Users\Aline\AppData\Local\Temp\STD02000000.tmp"

ok % 1 - DETERMINACAO DO MODELO DE ESTIMAGAO ® 0k k
*

* Declara que os dados estdo em painel
xtset cdigo ano, yearly
panel variable: cdigo (strongly balanced)
time wvariable: ano, 2004 to 2010
delta: 1 year

* [V

* ok Kk 2 - ANALISE DA INFLUENCIA DE OUTLIERS L B

* P

. // 2.1 Investigacdo através de DFfits
. quietly reg roe pm ato flev_ajust spread msr

predict dfits, dfits
(145 missing values generated)

scalar limite = 2*sgrt((e(df_m)+1)/e(N))
display "dfits limite = " %6.3f limite

dfits limite = 0.285

list dfits roe emp_ano empresa if abs(dfits) > 2*limite & e(sample)

o - +
| dfits roe emp_ano empresas |
| o !

21. | 1.265643 -.174486 3_10 DESO |
127. | —3.845234 .027053 19_04 BRAGANTINA |
169. | .7164262 .936019 25_04 CELG |
191. | ~.7183207 .416864 28_05 CELTINS |
193. | -10.57683 .07353% 28_07 CELTINS |

R — S o
236. | .5750028 1.16417 34_08 CPFL PAULISTA |
238. | .701156 1.3691 34_10 CPFL PAULISTA |
241. | .6459501 1.29129 35_06 CPFL PIRATININGA |
242. | .6864435 1.37979 35_07 CPFL PIRATININGA |
246. | 1.377447 1.1138 36_04 ELEKTRO |




288.
351.
353.
392.

/7

21.
26.
31.

140.

143.
191.
193.
246.
254.

255.
262.
311.
351.
407.

408.

list emp_ano empresa _dfbeta_ 2 if

21.
127.
128.
143.
169.

193.
236.
237.
238.
241.

242.
243.
244.
245.
246.

259.
262.
313.
319.
321.

351.
353.

-.6439909
-5.862177
~.8979595
~1.931816

-.197225 42_04

-1.0895 51_04
-.585628 51_0e6
-.320538 56_10

LIGHT

GVT Holding
GVT Holding
Telemar

.2 Investigacgdo através de DFbeta

+ ————t
| emp_ano empresas _dfbeta_1 |
| -
| 204 CAGECE ~.2750961 |
| 3.10 DESO -1.197163 |
] 4_08 EMBASA -.1350208 |
] 5_06 CEDAE -.1430443 |
I 20_10 CAIUA .1386624 |
|- ——— -
| 21_06 CEAL .3316849 |
i 28_05 CELTINS -.6877983 |
| 28_07 CELTINS 3.648474 |
| 36_04 ELEKTRO .1755816 |
] 37_05 ENERGISA MG ~.1424197 |
! —-|
] 37_06 ENERGISA MG -.1549886 |
| 38_06 ENERGISA PB .1624537 |
| 45_06 Amazonia Celular .169487 |
| 51_04 GVT Holding .3691476 |
| 59_04 Telet -.4271992 |
I |
| 59_05 Telet .2084912 |
e e

abs (_dfbeta_2) > limite2 & e(sample)

+—— - ———t
emp_ano empresas _dfbeta_2 |
_________________ — — ]
3_10 DESO ~.3322712 |
19_04 BRAGANTINA -3.797462 |
19_05 BRAGANTINA ~.1183573 |
21_06 CEAL -.1307017 |
25_04 CELG .3065254 |
_________________ —— ‘
28_07 CELTINS 2.764426 |
34_08 CPFL PAULISTA .2768878 |
34_09 CPFL PAULISTA .2805335 |
34_10 CPFL PAULISTA .5614471 |
35_06 CPFL PIRATININGA .4228462 |
______ — e s e s s s e [
35_07 CPFL PIRATININGA .4464331 |
35_08 CPFL PIRATININGA .2671966 |
35_09 CPFL PIRATININGA .2132299 |
35_10 CPFL PIRATININGA .4263131 |
36_04 ELEKTRO -.1383818 |
________________________________________ l
37_10 ENERGISA MG .2392416 |
38_06 ENERGISA PB .1194229 |
45_08 Amazonia Celular ~.1770321 |
46_07 Americel (CLARO) -.1405309 |
46_09 Americel (CLARO) -.4775029 |

- — - -~
51_04 GVT Holding .9073654 |
51_06 GVT Holding .1545304 |

+

list emp_ano empresa _dfbeta_ 1 if abs(_dfbeta_l) > limite2 & e(sample)
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list emp_ano empresa _dfbeta 3 if abs(_dfbeta 3) > limite2 & e(sample)

- ——

| emp_ano empresas _dfbeta_ 3 |

| —= I

21. | 3_10 DESO -.2032074 |
127. | 19_04 BRAGANTINA .5339441 |
1i69. | 25_04 CELG .6046197 |
236. | 34_08 CPFL PAULISTA 4134714 |
237. | 34_09 CPFL PAULISTA .2048355 |
| |

238. | 34_10 CPFL PAULISTA .2006061 |
241. | 35_06 CPFL PIRATININGA .3555145 |
242. | 35_07 CPFL PIRATININGA .3641011 |
243. | 35_08 CPFL PIRATININGA .1992568 |
244. | 35_09 CPFL PIRATININGA .1314602 |
‘ -

246. | 36_04 ELEKTRO 1.346562 |
288. | 42_04 LIGHT -.6335289 |
351. | 51_04 GVT Holding ~5.770446 |
353. | 51_06 GVT Holding ~-.8597245 |
+ ——t

list emp_ano empresa _dfbeta_4 if abs(_dfbeta_4) > limite2 & e(sample)

| emp_ano empresas _dfbeta_4 |

| |

21. | 3_10 DESO .2241778 |

127. | 19_04 BRAGANTINA . 7272496 |
143. | 21_06 CEAL .1483022 |
191. | 28_05 CELTINS .1414816 |
193. | 28_07 CELTINS -10.53839 |
f— !

351. | 51_04 GVT Holding -.3669195 |
e ———t

list emp_ano empresa _dfbeta 5 if abs(_dfbeta 5) > limite2 & e(sample)

o e e e e +
| emp_ano empresas _dfbeta_5 |
[ e o =1
392. | 56_10 Telemar 1.927345 |
435, | 63_04 Vivo -.5501349 |
e e ——— +

*a partir dos métodos de DFfit e DFbeta, foram identificados os outliers, e
*criadas dummies para cada varidvel com seus respectivos outliers.

* ok K 3- DETERMINACAO DO MODELO DE ESTIMAGAO APOS TRATAMENTO DE OUTLIERS * *

// PASSO 3.1: Estimagd@o modelo pooled
reg roe pm ato flev_ajust spread msr D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust D_spread
D_msr

Source | 88 df MS Number of obs = 296
————————————— o ————— - F( 11, 284) = 67.32
Model | 19.5449456 11 1.77681324 Prob > F = 0.0000
Residual | 7.49548676 284 .026392559 R-squared = 0.7228
————————————— o - —————— Adj R-squared = 0.7121
Total | 27.0404324 295 .091662483 Root MSE = .16246




roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

pm | 1.144839 .0732136 15.64 0.000 1.000729 1.288949

ato | .1170109 .0221371 5.29 0.000 .0734373 .1605844
flev_ajust | -.033801 .0072211 -4.68 0.000 -.0480147 -.0185873
spread | .17177445 .0372231 4.61 0.000 .0984763 .2450128

msr | .0422435 .0232813 1.81 0.071 -.0035823 .0880693

D_roe | .1210086 .0998667 1.21 0.227 -.0755641 .3175814

D_pm | =.0047985 .05101 -0.09 0.925 -.1052042 .0956073

D_ato | .2046465 .0628668 3.26 0.001 .0809026 .3283904
D_flev_ajust | .4954161 .1051608 4.71 0.000 .2884226 .7024095
D_spread | -.8352032 .0951534 -8.78 0.000 -1.022499 -.6479079
D_msr | -.2336821 .1282234 -1.82 0.069 -.486071 .0187068
_cons | ~.1391541 .0333227 -4.18 0.000 -.204745 -.0735632

estimates store

ROE_pooled2

// PASSO 3.2: Estimacdo modelo com efeitos fixos

xtreg roe pm ato

flev_ajust spread msr D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust D_spread

D_msr, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs 296
Group variable: cdigo Number of groups = 6l
R-sqg: within = 0.6794 Obs per group: min = 1
between = 0.7259 avg = 4.9
overall = 0.6970 max = 7
F(11,224) = 43.15
corr(u_i, Xb) = 0.2289 Prob > F = 0.0000
roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
pm | 1.142043 .0759184 15.04 0.000 .9924379 1.291649
ato | .0759804 .0312436 2.43 0.016 .0144114 .1375495
flev_ajust | -.0291096 .0081573 -3.57 0.000 ~.0451846 -.0130347
spread | .0735856 .0336582 2.19 0.030 .0072583 .1399129
msr | .0449138 .0213121 2.11 0.036 .0029158 .0869117
D_roe | .2921445 .0836824 3.49 0.001 .127239 .45705
D pm | -.1087762 .0550481 -1.98 0.049 -.2172545 -.0002979
D_ato | .3021892 .0598723 5.05 0.000 .1842043 .4201742
D_flev_ajust | .1225629 .097481 1.26 0.210 -.0695342 .31466
D_spread | -.5894074 .0896528 -6.57 0.000 -.7660781 -.4127366
D msr | ~-.2865597 .1075478 -2.66 0.008 -.4984945 ~-.0746249
_cons | -.1030598 .0368745 -2.79 0.006 -.1757252 -.0303945
ot et s i, St . i s, . s s + ——————————— D DT U ——
sigma_u | .1329447
sigma_e | .12683112
rho | .52352103 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(60, 224) = 4.03 Prob > F = 0.0000

estimates store ROE_fe2

// PASSO 3.3: teste de Chow (F) para escolher entre modelo de efeitos fixos x

pooled

* O teste é apresentado na Ultima linha da regressdo de efeitos fixos.
*F test that all u_i=0:
*hipdtese do teste de Chow: HO= pooled; ha= efeitos fixos

F(xx, xx

)

XX

P

// PASSO 3.4: Estimacdo do modelo de efeitos aleatdérios

xtreg roe pm ato

D_msr, re

rob > F

= 0.0000

flev_ajust spread msr D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust D_spread
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Random-effects GLS regression Number of obs 296
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R-sqg: within = 0.6729 Obs per group: min = 1
between = 0.7663 avg = 4.9
overall = 0.7154 max = 7
Wald chi2(11) 646.70
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 0.0000
roe | Coef. Std. Err. z P>lz]| [95% Conf. Intervall]
—— +
pm | 1.130688 .0678982 16.65 0.000 .99761 1.263766
ato | .09943%94 .0248036 4.01 0.000 .0508252 .1480535
flev_ajust | -.0339868 .0072458 -4.69 0.000 -.0481883 -.0197853
spread | .1141098 .0327168 3.49 0.000 .049986 .1782336
msr | .0429996 .0212741 2.02 0.043 .0013031 .0846962
D_roe | .225887 .0850234 2.66 0.008 .0592443 .3925298
D pm | -.0471258 .0474577 -0.99 0.321 -.1401413 .0458896
D_ato | .2517685 .0570711 4.41 0.000 .1399111 .3636259
D_flev_ajust | .2781569 .0950739 2.93 0.003 .0918154 .4644984
D_spread | -.7110894 .0848151 -8.38 0.000 -.8773239 -.5448549
D_msr | -.2600086 .1100466 -2.36 0.018 -.4756959 -.0443213
_cons | -.1202544 .0354167 -3.40 0.001 -.1896698 -.050839
SNPU + ————— ———
sigma_u | .08549707
sigma_e | .12683112
rho | .31243741 (fraction of wvariance due to u_i)

estimates store ROE_re2

// PASSO 3.5: Teste de Breusch-Pagan
aleatdrios x pooled
xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roef[cdigo,t] =

Estimated results:

| Var s
o .___+_
roe | .0916625
e | .0160861
u | .0073097
Test: Var(u) = 0

chibar2(01)
Prob > chibar2

*HQO= pooled; Ha= efeitos aleatérios

H

i

Xb + ul[ecdigo] + efcdigo,t]

.3027581
.1268311
.0854971

50.09
0.0000

(LM) para comparar modelo de efeitos

// PASSO 3.6: Teste de Hausman para analisar adogdo de modelo de efeitos

aleatdrios x fixos
* HO= efeitos aleatdrios;

hausman ROE_fe2 ROE_re2

—-——— Coefficients —-—--
| (b) (B)
| ROE_fe2 ROE_re2
_____________ + —
pn | 1.142043 1.130688
ato | .0759804 .0994394
flev_ajust | -.0291096 -.0339868

Ha=efeitos fixos

(b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
Difference S.E.
.0113556 .0339623
~-.0234589 .0189986
.0048771 .0037471
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spread | .0735856 .1141098 -.0405242 .0079048

msr | .0449138 .0429996 .0019141 .0012723

D_roe | .2921445 .225887 .0662575 .

D_pm | -.1087762 -.0471258 ~.0616504 .0278936

D_ato | .3021892 .2517685 .0504207 .018099
D_flev_ajust | .1225629 .2781569 -.155594 .0215288
D_spread | -.5894074 ~.7110894 .1216821 .0290521
D_msr | ~.2865597 ~.2600086 -.0265511 .

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(11) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 123.57
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

*A matriz ndo & definida positiva. Por isso serd feito outro teste alternativo
xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross—section time-series model: xtreg re
Sargan—Hansen statistic 34.974 Chi-sqg(11) P-value = 0.0003

xtoverid, robust
Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

Cross-section time-series model: xtreg re robust
Sargan—Hansen statistic 24.364 Chi-sqg(1ll) P-value = 0.0113

*Novamente o teste aponta que a estimacdo do modelo devera ser
*feita por painel de efeitos fixos

* PR —

* * * 4 - TESTES E DIAGNOSTICOS DO MODELO ook X

// 4.1): Teste para heterocedasticidade

* Teste para avaliar a heterocedasticidade em grupo
. quietly xtreg roe pm ato flev_ajust spread msr D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust
_spread D_msr, fe

. Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i

chi2 (61) = 1.le+34
Prob>chi2 = 0.0000

* O modelo apresentou problema de heterocedasticidade.

// 4.2): Teste para avaliar a existéncia de CORRELACAO SERIAL dos erros (Teste de
Wooldridge)

guietly xtreg roe pm ato flev_ajust spread msr D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust
D_spread D_msr, fe

xtserial roe pm ato flev_ajust spread msr D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust D_spread
D_msr, output




Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation

F( 1,

40) =

Prob > F =

0
0

.335
.5660

* A regressdo NAO apresentou problema de correlagl@o serial de primeira ordem

// 4.3): Estimagdo do modelo corrigindo problema de heterocedasticidade

. xtreg roe pm ato flev_ajust spread msr D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust D_spread
D_msr, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 296
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R—-sqg: within = 0.6794 Obs per group: min = 1
between = 0.7259 avg = 4.9
overall = 0.6970 max = 7
F(11,60) = 1796.29
corr(u_i, Xb) = 0.2289 Prob > F 0.0000
(std. Err. adjusted for 61 clusters in cdigo)
| Robust
roe | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
+

pm | 1.142043 .1061925 10.75 0.000 ©.9296268 1.35446
ato | .0759804 .0722489 1.05 0.297 ~.0685389 .2204998
flev_ajust | -.0291096 .0178385 ~-1.63 0.108 ~-.064792 .0065727
spread | .0735856 .0460327 1.60 0.115 —-.0184935 .1656647
msr | .0449138 .0101196 4.44 0.000 .0246716 .0651559
D_roe | .2921445 .0969585 3.01 0.004 .0981987 .4860904
D_pm | -.1087762 .0967198 -1.12 0.265 —.3022446 .0846922
D_ato | .3021892 .1122712 2.69 0.009 .0776133 .5267651
D_flev_ajust | .1225629 .1762059 0.70 0.489 ~.2299014 .4750272
D_spread | -.5894074 .1591224 -3.70 0.000 -.9076995 -.2711153
D_msr | -.2865597 .0393771 ~7.28 0.000 -.3653256 ~.2077938
_cons | -.1030598 .0740842 -1.39 0.169 ~.2512503 .0451307

sigma_u | .1329447

sigma_e | .12683112

rho | .52352103 (fraction of variance due to u_i)

// 4.4): Teste de normalidade dos residuos

gquietly xtreg

D_spread D_msr,

. pantest2 an

Test for serial
Null hypothesis
or that lamda=0
Following tests

LM= .74362055

o

roe pm ato
fe robust

correlation in residuals

flev_ajust spread msr

is either that rho=0 if residuals are AR(1)

if residuals are MA(1l)

only approximate for unbalanced panels

which is asy. distributed as chisg(l) under null, so:
Probability of value greater than LM is .38850355

LMS= .8623343

6

which is asy. distributed as N(0,1) under null, so:
Probability of value greater than abs(LM5) is .19425177

Test for significance of fixed effects

D_roe D_pm D_ato D_flev_ajust

125




126

F= 4.032659
Probability>F= 1.86%e-14

Test for normality of residuals
Skewness/Kurtosis tests for Normality

adj chiz(2)

joint —————-

Variable | Obs Pr (Skewness) Pr{Kurtosis) Prob>chi2

__00000B 296 0.1125 0.0000 27.28 0.0000

. * * * 5 . TNFERENCIAS NO MODELO DE REGRESSAO FINAL * %

. // 5.1): Avaliar se o ROE se diferencia nos setores de saneamento,
energia e telecom

* Resumo das estimacgdes para cada setor:

estimates table ROE_final ROE_saneamento ROE_energia ROE_telecom,

stats (N r2 r2_a)

star

pm
1.0870094***
ato
flev_ajust
spread

msr

D_roe

D_pm

D_ato
D_flev_ajust
D_spread
D_msr
.30727318*% %%
Dsan_pm
Dsan_ato
Dsan_flev_~t
Dsan_spread
Dsan_msr
Dene_pm
Dene_ato
Dene_flev_~t
Dene_spread
Dene_msr
Dtel_pm
Dtel_ato
Dtel_flev_~t
Dtel_spread
Dtel_msr
_cons

o e - — e — e —

1.1420435*%**

.07598044
-.02910965
.0735856
.04491376***
.29214454%%*
-.10877623
.30218922**
.12256287
~.58940737***
—.28655960***

—-.10305984

1.3746979***

.1070455

-.02198221

.07987602*%

.04217965%*%*

.25310942%*
-.05239451
.28248779%
.09646395
—.6890754%**
.26001924***

l

-1.048782%**
.20866881*
-.00094687
1.0349504%*%*
93.30937*

{

-25.313066%*

.78180754***

-.09585448
—.05505325%**

.30266364%**
.02979635%
.17395345

-.10100968

.34342487**

-.01493672
-.51101443*
=.277758779*%*

.60562285%
.22125334
.06916275*

-.22997862

.14905337*

~.12894838

.1038251
.00541423
.05908597
.20644231*%*
.24886113%*

-.10950185
.35174984**

-.01452611

-.50196069*

.46239704
-.22506567
-.05057134
-.02241294

-.1713877*
~.21064394%*
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N | 296 296 296 296
r2 | .67940369 .71597821 . 72831722 .7161767
r2_a | .66698623 .69969022 .71273685 .69990009

legend: * p<0.05; ** p<0.0l; *** p<0.001

end of do-file
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2.2 Estimacfo da regressao dos direcionadores do patriménio liquido

name: <unnamed>

log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTAGAO\4 ANALISE DE DADOS\2 PAT_ LIQ\2 PL final.txt
log type: text

opened on: 4 Apr 2012, 11:34:07
log on

*Parte integrante da dissertacdo: AVALIAGAO DE EMPRESAS DE PRESTACAO
*DE SERVICO PUBLICO (PUBLIC UTILITIES) NO BRASIL

*Autora: Aline Rabelo Assis Buccini

*Todos os direitos reservados

LoF o xx 1 - DETERMINACAO DO MODELO DE ESTIMACAOQ oox K

* Declara que os dados estdo em painel
xtset cdigo ano, yearly
panel variable: cdigo (strongly balanced)
time variable: ano, 2004 to 2010
delta: 1 year

* J—

ok 2 - ANALISE DA INFLUENCIA DE OUTLIERS ook

// 2.1 Investigacdo através de DFfits
quietly reg PL_AT ROL_AT inv_ato Part_PL Saldo_MSR

. predict dfits, dfits
(65 missing values generated)

scalar limite = 2*sgrt((e(df_m)+1)/e(N))

list dfits PL_AT emp_ano empresa if abs(dfits) > 2*limite & e(sample)

e - +

| dfits PL_AT emp_ano empresas |

[ - - — —1
22. | —-.7878494 .60338 4_04 EMBASA |
25. | -.5052607 .706823 4_07 EMBASA |
128. | -.5299616 .389098 19_05 BRAGANTINA |
129. | -.6220307 .368136 19_06 BRAGANTINA |
135. | -.4869937 .272771 20_05 CAIUA |

| T T e e e e e o o s |
267. | -.9167916 .307524 39_04 ENERGISA SE |
320. | -1.476564 .533073 46_08 Americel (CLARO) |
389. | —-.5361254 .079049 56_07 Telemar |
391. | .4777856 .040748 56_09 Telemar |
392. | .4831702 .022107 56_10 Telemar |

e e e e e e e e e +

// 2.2 Investigagdo através de DFBeta
list emp_ano empresa _dfbeta_1l if abs{_dfbeta_1l) > limite2 & e(sample)

o e o e ———— -
| emp_ano empresas _dfbeta 1 |
| ——— - e |

22. | 4_04 EMBASA -.4131922 |

23. | 4_05 EMBASA -.1599436 |




24,
25.
124.

127.
128.
129.
130.
131.

132.
133.
170.
171.
172.

177.
178.
205.
238.
241.

242.
245,
267.
303.
313.

320.
321.
329.
423.

| 4_06 EMBASA ~.2037926 |
| 4_07 EMBASA ~.2242117 |
| 18_08 BOA VISTA ~.1418013 |
| == I
| 19_04 BRAGANTINA .3126197 |
] 19_05 BRAGANTINA .3704127 |
| 19_06 BRAGANTINA .4002885 |
| 1907 BRAGANTINA .3265869 |
| 19_08 BRAGANTINA .2155561 |
| - J
| 19_09 BRAGANTINA .2014191 |
| 1910 BRAGANTINA .1809361 |
| 25_05 CELG .1720149 |
| 25_06 CELG .1965917 |
| 25_07 CELG .128246 |
== |
] 26_05 CELPA .1352866 |
| 26_06 CELPA .1427858 |
| 30_05 CEMIG (D) -.3383196 |
} 34_10 CPFL PAULISTA -.1641929 |
| 35_06 CPFL PIRATININGA -.1120542 |
== |
| 35_07 CPFL PIRATININGA -.1131891 |
| 35_10 CPFL PIRATININGA -.1723786 |
| 39_04 ENERGISA SE -.3342268 |
| 44_05 VALE PARANAPANEMA .1339286 |
| 45_08 Amazonia Celular -.1131467 |
|~ |
i 46_08 Americel (CLARO) -1.339463 |
| 46_09 Americel (CLAROQ) -.2139936 |
| 47_10 Brasil Telec .1817854 |
| 61_06 Tim Part S/A ~.1359985 |
o e +

list emp_ano empresa _dfbeta 2 if

19.
20.
21.
22.
23.

24.
25.
26.
78.
127.

128.
129.
130.
131.
132.

133.
135.
170.
171.
172.

177.
178.
205.
253.
267.

abs (_dfbeta_2) > limite2 & e(sample)

+ - — ———t
| emp_ano empresas _dfbeta_2 |
e ——— -1
| 3_08 DESO .1686583 |
| 3_09 DESO .16568 |
| 3_10 DESO .1534519 |
| 4_04 EMBASA ~.724389%4 |
| 4_05 EMBASA -.3038246 |
| = — e -1
| 4_06 EMBASA -.38132 |
] 4_07 EMBASA -.4200119 |
| 4_08 EMBASA -.1856796 |
| 12_04 SANEAGO -.1819413 |
| 19_04 BRAGANTINA .380905 |
R —— -1
| 19_05 BRAGANTINA .4291825 |
| 19_06 BRAGANTINA .4527906 |
| 19_07 BRAGANTINA .3430458 |
| 19_08 BRAGANTINA .2261785 |
| 19_09 BRAGANTINA .2116109 |
[ e e e |
| 19_10 BRAGANTINA .1983289 |
| 20_05 CAIUA  -.2987814 |
| 25_05 CELG .1607453 |
| 25_06 CELG .1693822 |
| 25_07 CELG .1083331 |
| e |
| 26_05 CELPA .1163121 |
| 26_06 CELPA .1236211 |
| 30_05 CEMIG (D) -.2180248 |
| 37_04 ENERGISA MG ~.1118397 |
] 39_04 ENERGISA SE ~. 747332 |
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268. | 39_05 ENERGISA SE -.1584081 |
320. | 46_08 Americel (CLARO) -.7976918 |
329. | 47_10 Brasil Telec .2080951 |
393. | 57_04 Telemig Cl .1496573 |
394. | 57_05 Telemig C1 .1397985 |

+ +

list emp_ano empresa _dfbeta 3 if abs(_dfbeta 3) > limite2 & e(sample)

+
| emp_ano empresas _dfbeta_3
= -
17. | 3_06 DESO .2669766
32. | 5_07 CEDAE .1420408
33. | 5_08 CEDAE .1125997
127. | 19_04 BRAGANTINA -.229973
128. | 19_05 BRAGANTINA -.2847368
|
129. | 19_06 BRAGANTINA -.3793705
130. | 19_07 BRAGANTINA -.1883121
135. |  20_05 CAIUA .197717
168. | 24_10 CELESC -.1614083
267. | 39_04 ENERGISA SE .2093628
|
320. | 46_08 Americel (CLARO) -.5987614
321. | 46_09 Americel (CLARO) -.2514366
329. | 47_10 Brasil Telec ~.2093839
330. | 48_04 Crt Celular ~,1119615
351. | 51_04 GVT Holding .2441366
i,.....
352. | 51_05 GVT Holding .1238697
359. | 52_05 Tele Centroeste Cel .1530218
373. | 54_05 Tele Sudeste Celula .1123661
380. | 55_05 Telefonica Data Hld .1054003
393. | 57_04 Telemig Cl -.2987919
l —
394. | 57_05 Telemig Cl -.2107502
397. | 57_08 Telemig Cl1 -.1941168
423. | 61_06 Tim Part S/A -.1223991

list emp_ano empresa _dfbeta 4 if abs(_dfbeta_4) > limite2 & e(sample)

———

| emp_ano empresas _dfbeta_4 |
R - - |
267. | 39_04 ENERGISA SE .3384899 |
337. | 49_04 CTBC -.2544768 |
388. | 56_06 Telemar .2598453 |
389. | 56_07 Telemar .5213433 |
390. | 56_08 Telemar .1280351 |
! e ——-|
391. | 56_09 Telemar ~.4666517 |
392. | 56_10 Telemar -.4675412 |
e +

*A partir dos métodos de DFfit e DFbeta, foram identificados os outliers, e
*criadas dummies para cada varidvel com seus respectivos outliers.

* [y
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!
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kEx 3 DETERMINACAO DO MODELO DE ESTIMAGAO apOS TRATAMENTO DE OUTLIERS **

// PASSO 3.1: Estimacdo modelo pooled
reg PL_AT ROL_AT inv_ato Part_PL Saldo MSR D_PL_AT D_ROL_AT D_inv_ato D_Part_PL

D_Saldo_MSR
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Source | 88 df MS Number of obs = 376

——— - + F( 9, 366) = 671.80
Model | 11.4968713 9 1.27743015 Prob > F = 0.0000
Residual | .695949315 366 .001901501 R-squared = 0.9429

+ - Adj R-squared = 0.9415

Total | 12.1928206 375 .032514188 Root MSE .04361
PL_AT | Coef. std. Err. t P>t] {95% Conf. Interval]
ROL_AT | .1946331 .0163397 11.91 0.000 1625015 .2267646
inv_ato | .0988146 .0040533 24.38 0.000 .090844 .1067852
Part_PL | .662203 .0109723 60.35 0.000 .6406263 .6837797
Saldo_MSR | .3658341 .0295975 12.36 0.000 .3076316 .4240367
D_PL_AT | -.0477537 .0180944 ~-2.64 0.009 -.0833356 -.0121717
D_ROL_AT | ~-.0677188 .0117167 -5.78 0.000 -.0907603 -.0446794
D_inv_ato | -.0580175 .0122267 -4.75 0.000 -.0820609 -.0339741
D_Part_PLaj | ~-.0495215 .0106625 -4.64 0.000 -.070489 -.028554
D_Saldo_MSR | .0213577 .0272589 0.78 0.434 -.032246 .0749613
_cons | -.5917435 .0318028 -18.61 0.000 -.6542827 -.5292044

estimates store PL_pooled2

// PASSO 3.2: Estimacdo modelo com efeitos fixos
xtreg PL_AT ROL_AT inv_ato Part_ PL
D_Saldo_MSR, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 376
Group variable: cdigo Number of groups = 63
R-sqg: within = 0.8610 Obs per group: min = 1
between = 0.9278 avyg = 6.0
overall = 0.9110 max = 7
F(9,304) = 209.26
corr(u_i, Xb) = 0.4746 Prob > F = 0.0000
PL_AT | Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
[Epn—— s S BT 7 7 . T o S i G 4 T T T T T i s s
ROL_AT | .0958011 .0190867 5.02 0.000 .0582424 .1333599
inv_ato | .0502747 .0062499 8.04 0.000 .0379761 .0625733
Part_PL | .6133706 .0143022 42.89 0.000 .5852267 .6415145
Saldo_MSR | .2302128 .0455691 5.05 0.000 .140542 .3198835
D_PL_AT | -.0165352 .0118682 -1.39 0.165 -.0398895 .006819
D_ROL_AT | -.0227909 .0091592 -2.49 0.013 -.0408144 -.0047674
D_inv_ato | -.0455358 .0095915 -4.75 0.000 -.06441 -.0266616
D_Part_PLaj | -.039066 .0076687 -5.09 0.000 -.0541564 ~.0239757
D_Saldo_MSR | -.0022462 .0177491 -0.13 0.899 ~.0371728 .0326805
_cons | -.3056417 .0503185 -6.07 0.000 -.4046584 -.206625
i e e o s s e Sl S M VT T T i S St 1 T T T T T T 7
sigma_u | .05611972
sigma_e | .02643853
rho | .818368 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(62, 304) = 11.16 Prob > F = 0.0000

estimates store PL_fe2

// PASSO 3.3: teste de Chow (F) para escolher entre modelo de efeitos fixos x

pooled

* 0 teste é apresentado na Ultima linha da regressdo de efeitos fixos.

*F test that all u_i=0:

F{xx,

XxX) =

XX

Prob > F

*hipétese do teste de Chow: HO= pooled; ha= efeitos fixos

= 0.0000
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// PASSO 3.4: Estimacdo do modelo de efeitos aleatdrios
. xtreg PL_AT ROL_AT inv_ato Part_ PL Saldo_MSR D_PL_AT D_ROL_AT D_inv_ato D_Part_PL
D_Saldo_MSR, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 376
Group variable: cdigo Number of groups = 63
R-sqg: within = 0.8545 Obs per group: min = 1
between = 0.9515 avg = 6.0
overall = 0.9353 max = 7
Wald chi2(9) = 2877.78
corr{u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
PL_AT | Coef. Std. Err. 4 P>lz| [95% Conf. Interval]
ROL_AT | .1409159 .0175947 8.01 0.000 .106431 .1754008
inv_ato | .0743013 .0052109 14.26 0.000 .0640881 .0845145
Part_PL | .6416425 .0125825 50.99 0.000 .6169813 .6663038
Saldo_MSR | .3135397 .0360902 8.69 0.000 .2428042 .3842751
D_PL_AT | -.029058 .0122881 -2.36 0.018 -.0531422 -.0049739
D_ROL_AT | -.0359534 .0091864 -3.91 0.000 -.0539585 ~.0179483
D_inv_ato | -.0572047 .009593 ~-5.96 0.000 ~.0760066 ~.0384027
D_Part_PLaj | -.0385553 .0078555 -4.91 0.000 -.0539518 -.0231587
D_Saldo_MSR | .0040803 .0184719 0.22 0.825 -.032124 .0402845
_cons | -.462268 .0396783 -11.65 0.000 -.5400361 -.3844999
QUSRS + _____
sigma_u | .0355049
sigma_e | .02643853
rho | .64329539 (fraction of variance due to w_i)

. estimates store PL_re2

// PASSO 3.5: Teste de Breusch-Pagan (LM) para comparar modelo de efeitos
aleatdrios x pooled

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

PL_AT[cdigo,t] = Xb + ufcdigo] + elcdigo,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt(Var)
PL_AT | .0325142 .1803169
e | .000699 .0264385
u | .0012606 .0355049
Test: Var(u) = 0
chibar2{(0l) = 234.83
Prob > chibar2 = 0.0000

*HO0= pooled; Ha= efeitos aleatdrios

// PASSO 3.6: Teste de Hausman para analisar adocdo de modelo de efeitos
aleatdérios x fixos

* HO= efeitos aleatdrios; Ha=efeitos fixos

estimates replay PL_fe2

. hausman PL_fe2 PL_re2

-—-— Coefficients ~---
(b) (B) {(b-B) sgrt (diag(V_b-V_B))
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| PL_fe2 PL_re2 Difference S.E.

ROL_AT | .0958011 .1409159 -.0451148 .007398

inv_ato | .0502747 .0743013 -.0240266 .0034508

Part_PL | .6133706 .6416425 -.0282719 .0067996

Saldo_MSR | .2302128 .3135397 ~.0833269 .0278216

D_PL_AT | -.0165352 -.029058 .0125228 .
D_ROL_AT | -.022790° -.0359534 .0131625
D_inv_ato | ~.0455358 ~.0572047 .0116689
D_Part_PLaj | -.039066 ~.0385553 -.0005108
D_Saldo_MSR | -.0022462 .0040803 -.0063264

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (9) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(~1)]1(b-B)
49.47
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

*0 teste de Hausman é inconclusivo. Serd feito um teste alternativo.

xtoverid
Test of overidentifying restrictions: fixed vs random
Cross—section time-series model: xtreg re
Sargan—Hansen statistic 48.366 Chi-sq(9) P-value
xtoverid, robust
Test of overidentifying restrictions: fixed vs random
Cross—section time-series model: xtreg re robust

Sargan—Hansen statistic 37.825 Chi-sqg(9) P-value

. *Uma vez que a hipdétese nula foi rejeitada, o teste
de efeitos fixos

* ——

effects

= 0.0000

effects
= 0.0000

aponta para o uso do painel

* * * 4 — TESTES E DIAGNOSTICOS DO MODELO ook %

// 4.1): Teste para heterocedasticidade
xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i

chi2 (63) = 8652.77
Prob>chi2 = 0.0000

* 0 modelo apresentou problema de heterocedasticidade.

// 4.2): Teste para avaliar a existéncia de CORRELAGAO SERIAL dos residuos

// {(Teste de Wooldridge)
estimates replay PL_feZl

xtserial PL_AT ROL_AT inv_ato Part_PL Saldo_MSR D_PL_AT D_ROL_AT D_inv_ato

D_Part_PL D_Saldo_MSR

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
(O O1, . 53) = 88.846




Prob > F = 0.0000

* A regressdo apresentou problema de correlacgdo serial de primeira ordem

// 4.3): Estimagdo do modelo corrigindo problema de autocorrelacdo e

heterocedasticidade
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xtreg PL_AT ROL_AT inv_ato Part_PL Saldo_MSR D_PL_AT D_ROIL_AT D_inv_ato D_Part_PL

D_Saldo_MSR, fe cluster (cdigo)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 376
Group variable: cdigo Number of groups = 63
R-sg: within = 0.8610 Obs per group: min = 1
between = 0.9278 avg = 6.0
overall = 0.9110 max = 7
F(9,62) = 79.99
corr(u_i, Xb) = 0.4746 Prob > F 0.0000
(Std. Err. adjusted for 63 clusters in cdigo)
] Robust

PL_AT | Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]

e e e o +.__.__. e .

ROL_AT | .0958011 .028722 3.34 0.001 .0383866 .1532157
inv_ato | .0502747 .0114933 4.37 0.000 .0272998 .0732495
Part_PL | .6133706 .0286482 21.41 0.000 .5561036 .6706377

Saldo_MSR | .2302128 .0433809 5.31 0.000 .1434957 .3169298
D_PL_AT | -.0165352 .0162085 -1.02 0.312 -.0489355 .0158651
D_ROL_AT | -.0227909 .0104141 -2.19 0.032 -.0436083 -.0019735
D_inv_ato | -—.0455358 .0080071 -5.69 0.000 -.0615418 -.0295298
D_Part_PLaj | -.039066 .0114212 -3.42 0.001 -.0618967 -.0162354
D_Saldo_MSR | -.0022462 .0149655 -0.15 0.881 -.0321618 .0276695
_cons | -.3056417 .0691386 -4.42 0.000 ~.4438478 -.1674356
+
sigma_u | .05611972
sigma_e | .02643853
rho | .818368 (fraction of variance due to u_i)

estimates store PL_final

. predict PLresid, e
(65 missing values generated)

// 4.4): Teste de normalidade dos residuos

. pantest2 ano
Test for serial correlation in residuals
Null hypothesis
or that lamda=0
Following tests
LM= 30.854871
which is asy. distributed as
Probability of value greater
LM5= 5.5547161

which is asy. distributed as
Probability of value greater

if residuals are MA(1l)
only approximate for unbalanced panels

chisg(l) under null,
than LM is 2.781le-08

50:

N(0,1) under null, so:
than abs(LM5) is 1.390e-08

Test for significance of fixed effects
F= 11.155503
Probability>F= 1.806e-49

is either that rho=0 if residuals are AR(1l)




Test for normality of residuals

Variable

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Obs

Pr (Skewness)

Pr(Kurtosis)

-- joint
adj chi2(2)
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Prob>chi2

...00000B

* —

376

0.0488

0.0000

17.93

0.0001

* % % 5 — INFERENCIAS NO MODELO DE REGRESSAO FINAL oK

*

// 5.1): Avaliar se os drivers do PL se diferenciam para os setores de

saneamento,

energia e telecom

* Resumo das estimacles e testes para cada setor:

estimates table PL_final PL_saneamento PL_energia PL_telecom,

star stats(N r2

r2_a)
Variable | PL_final PlL._saneamento PL_energia PL_telecom
e e + [—p—

ROL_AT | .09580112** .11283449%%% L11T75T7477%* % .08584055%*
inv_ato | .05027466%*%* .0633827%*%* .04237473%* .04688827***
Part_PL | .61337063**% .61899103%** .59794076%** .61991271*x**

Saldo_MSR | .23021275%%** .24028364%%* .13447259* .3000658***
D_PL_AT | -.01653524 -.02282794 .01947252 -.01436806
D_ROL_AT | -.02279089* -.02609272%* .02376044 -.0222825%*
D_inv_ato | —.04553583*** ~-.04902479%%* .04592389%** ~-.04365118*%**
D_Part_PLaj | -~.03906605%* —-.03866547*** .04101072%** —.0437011***

D_Saldo_MSR | -.00224615 -.00355816 .01490212 .0005344
Dsan_ROL_AT | .43823528%**
Dsan_invato | .01423805
Dsan_Part_PL | .03557644
Dsan_Saldo~R | ~90.549534
Dene_ROL_AT | .01610503
Dene_invato | .01751598
Dene_Part_PL | .02398065
Dene_Saldo~R | .18621428%*
Dtel ROL_AT | .08321959
Dtel_invato | .08045108
Dtel_Part PL | .03740479
Dtel_Saldo~R | -.11791531
_cons | —.30564172%*%* 22.477211 .31026448%** ~.37954049***
_____________ +—.-—---—-—-——-——-—--——-—— — B
N | 376 376 376 376
r2 | .86101686 .87212265 .86560946 .86641774
r2_a | .85759924 .86753037 .86078328 .86162059
legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
log close
name: <unnamed>
log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACAO\4 ANALISE DE DADOS\2 PAT _ LIQ\2 PL final.txt
log type: text

" closed on:

4 npr 2012,

11:45:05
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2.3 Estimacio da regressdo dos direcionadores do crescimento (1% fase)

name: <unnamed>

log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACRO\4 ANALISE DE DADOS\3 CRESCIMENTO\3 Crescimento
nivel 1l.txt

log type: text

opened on: 4 Apr 2012, 11:53:37

. log on

. *Parte integrante da dissertacdo: AVALIAGAO DE EMPRESAS DE PRESTACAO
*DE SERVICO PUBLICO (PUBLIC UTILITIES) NO BRASIL
*Autora: Aline Rabelo Assis Buccini

. *Todos os direitos reservados

* — [emp—

* oK 1 - DETERMINAGAO DO MODELO DE ESTIMACAO oKk K

* Declara que os dados estdo em painel
. xtset cdigo ano, yearly
panel variable: cdigo (strongly balanced)
time variable: ano, 2004 to 2010
delta: 1 year

* ok Kk 2 - ANALISE DA INFLUENCIA DE OUTLIERS * ok

// 2.1 Investigacdo através de DFfits
quietly reg cresc_re cresc_ke cresc_pl cresc_roe

predict dfits, dfits
(128 missing values generated)

scalar limite = 2*sqgrt({(e(df_m)+1l)/e(N))

display "dfits limite = " %6.3f limite
dfits limite = 0.226

. tabstat dfits, stat (min pl p5 p95 p9%9 max) format (%9.3f) col (stat)

variable | min pl p5 p95 p99 max

_____ e e e e e e J—— g [,

dfits | -4.174 -0.051 -0.012 0.027 0.100 2.225

list dfits cresc_re emp_ano empresa if abs(dfits) > 2*limite & e(sample)

o o —— ——— ————
{ dfits cresc_re emp_ano empresas |
I [
21. | 1.062337 -1.69126 3_10 DESO |
133. | -4.174301 -343.03 19_10 BRAGANTINA |
160. | 2.224819% 129.705 23_09 CEEE |
o — e o e +

// 2.2 Investigagdo através de DFBeta
quietly reg cresc_re cresc_ke cresc_pl cresc_roe

list emp_ano empresa _dfbeta 1 if abs(_dfbeta_l) > limite2 & e(sample)




oo +

| emp_ano empresas _dfbeta 1l |

|- -1

47. | 7_08 COPASA -.3354239 |
133. | 19_10 BRAGANTINA -1.551755 |
e - +

list emp_ano

empresa _dfbeta_2 if abs(_dfbeta 2) > limite2 & e{sample)

+ +
| emp_ano empresas _dfbeta_2 |
| -1
133. | 19_10 BRAGANTINA .4916585 |
160. | 23_09 CEEE 2.21564 |
354. | 51_07 GVT Holding -.1160871 |
+ ———t

list emp_ano

empresa _dfbeta_3 if abs(_dfbeta_3) > limite2 & e(sample)

A e e +
| emp_ano empresas _dfbeta_3 |
|- —- |

21. 1 3_10 DESO -1.060297 |

133. | 19_10 BRAGANTINA ~.1867623 |
o ———

end of do-file

*A partir dos métodos de DFfit e DFbetaestatisticos, foram identificados os

outliers, e

*criadas dummies para cada varidvel com seus respectivos outliers.

*
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* ok Kk 3~ DETERMINACAO DO MODELO DE ESTIMAGAO APOS TRATAMENTO DE OUTLIERS

*

// PASSO 3.1: Estimac¢do modelo pooled

. reg cresc_re cresc_ke cresc_pl

D_cresc_roe

cresc_roe D_cresc_re D_cresc_ke D_cresc_pl

Source | 388 df MS Number of obs = 313
————————————— o e e o (7, 305) = 687.64
Model | 134029.018 7 19147.0026 Prob > F = 0.0000
Residual | 8492.63199 305 27.8446951 R-squared = 0.9404
———— e ——— - Adj R-squared = 0.9390
Total | 142521.65 312 456.80016 Root MSE = 5.2768
cresc_re | Coef Std. Erx t P>t [95% Conf. Interval]
_____ —-—-_.{_ — e e e e i s e e e e e Al Sl i i o . e e e . . e i S i S e T T
cresc_ke | -4.054969 3.314601 -1.22 0.222 -10.57735 2.467411
cresc_pl | 3.553166 .6261881 5.67 0.000 2.32097 4.785361
cresc_roe | ~.5143168 .0260731 -19.73 0.000 -.5656226 ~.4630109
D_cresc_re | 13.81622 24.84572 0.56 0.579 -35.07451 62.70695
D_cresc_ke | -80.08561 5.143801 -15.57 0.000 -90.20744 -69.96378
D_cresc_pl | =39.97832 6.189384 -6.46 0.000 ~-52.15761 -27.79902
D_cresc_roe | ~219.899 28.17466 -7.80 0.000 ~275.3403 -164.4577
_cons | 1.168528 .3268532 3.58 0.000 .525355 1.8117

estimates store g_pooled2

// PASSO 3.2: Estimacdo modelo com efeitos fixos
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. xtreg cresc_re cresc_ke cresc_pl cresc_roe D_cresc_re D_cresc_ke D_cresc_pl
D_cresc_roe, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 313
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R-sqg: within = 0.9420 Obs per group: min = 1
between = 0.9265 avg = 5.1
overall = 0.9402 max = 6
F(7,245) = 568.53
corr{(u_i, Xb) = -0.0636 Prob > F = 0.0000
cresc_re | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
cresc_ke | -4.219894 3.426002 -1.23 0.219 ~10.96807 2.52828
cresc_pl | 3.627683 .780386 4.65 0.000 2.090562 5.164805
cresc_roe | ~-.5120034 .029452 -17.38 0.000 -~.5700149 -.4539919
D_cresc_re | 8.560481 30.16659 0.28 0.777 ~50.85847 67.97943
D_cresc_ke | -85.27044 5.662529 -15.06 0.000 -96.42389 ~74.11699
D_cresc_pl | ~38.97673 7.098154 -5.49 0.000 -52.95792 -24.99553
D_cresc_roe | ~212.534 34.10782 ~6.23 0.000 -279.716 ~145,.3521
_cons | 1.171177 .3330728 3.52 0.001 .515126 1.827229
sigma_u | 2.3823791
sigma_e | 5.282847
rho | .169 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(60, 245) = 0.99 Prob > F = 0.5064

estimates store g_fe2

// PASSO 3.3: teste de Chow (F) para escolher entre modelo de efeitos fixos x

pooled
* O teste é apresentado na Gltima linha da regressdo de efeitos fixos.
*F test that all u_i=0: F(xx, xXx) = XX Prob > F = 0.0000

*hipdtese do teste de Chow: HO= pooled; ha= efeitos fixos

// PASSO 3.4: Estimac¢do do modelo de efeitos aleatdrios
. xtreg cresc_re cresc_ke cresc_pl cresc_roe D_cresc_re D_cresc_ke D_cresc_pl
D_cresc_roe, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 313
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R-sqg: within = 0.9418 Obs per group: min = 1
between = 0.9287 avyg = 5.1
overall = 0.9404 max = 6
Wald chi2(7) = 4813.45
corr{u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chiZ2 = 0.0000
cresc_re | Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Interval]
________ [ —— e e e . e e e s e o e o - — e
cresc_ke | -4.054969 3.314601 -1.22 0.221 ~10.55147 2.44153
cresc_pl | 3.553166 .6261881 5.67 0.000 2.32586 4.780472
cresc_roe | -.5143168 .0260731 ~19.73 0.000 -.5654191 -.4632145
D_cresc_re | 13.81622 24.84572 0.56 0.578 ~34.88051 62.51294
D_cresc_ke | -80.08561 5.143801 -15.57 0.000 -90.16728 -70.00395
D_cresc_pl | ~39.97832 6.189384 -6.46 0.000 -52.10929 -27.84735
D_cresc_roe | ~219.899 28.17466 -7.80 0.000 ~275.1203 ~164.6777
_cons | 1.168528 .3268532 3.58 0.000 .5279072 1.809148
————————————— + e e v e e — - - e e i i o i e et
sigma_u | 0

sigma_e | 5.282847




rho

!

(fraction of variance due to u_i)
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. estimates store g_re2

. // PASSO 3.5: Teste de Breusch-Pagan (LM) para comparar modelo de efeitos
aleatdrios x pooled

xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

cresc_re[cdigo, t]

Estimated results:

Test:

*HO0= pooled

i

Xb + ulcdigo] + elcdigo,t]

| Var sd = sqgrt(Var)

p— ._....‘. [y
cresc_re | 456.8002 21.37288
e | 27.90847 5.282847
u | 0 0

Var(u) = 0

chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

Ha= efeitos aleatédrios

// PASSO 3.6: Teste de Hausman para analisar adocdo de modelo de efeitos
aleatdrios x fixos
. * HO= efeitos aleatdrios; Ha=efeitos fixos

quietly estimates replay g_fe2

. quietly estimates replay g_re2

. hausman g_fe2 g_re2
~——- Coefficients --——-
| (b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b~V_B))
] g_fe2 g_re2 Difference S.E.
—— +
cresc_ke | -4.219894 -4.054969 -.1649258 .8665497
cresc_pl | 3.627683 3.553166 .0745175 .4657153
cresc_roe | ~.5120034 -.5143168 .0023134 .0136974
D_cresc_re | 8.560481 13.81622 ~-5.255737 17.10886
D_cresc_ke | -85.27044 -80.08561 -5.184832 2.367604
D_cresc_pl | -38.97673 -39.97832 1.001591 3.474957
D_cresc_roe | -212.534 -219.899 7.364954 19.22322
= consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B

inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

difference in coefficients not systematic

chi2 (7)

Prob>chi2

*QOs testes apontam para

* ——

it

a

(b=~B) ' [ (V_b-V_B) " (-1)] (b-B)
7.21
0.4077

utilizac¢do do modelo de painel pooled.

* & % 4 - TESTES E DIAGNOSTICOS DO MODELO ook

// 4.1): Teste para heterocedasticidade
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quietly reg cresc_re cresc_ke cresc_pl cresc_roe D_cresc_re D_cresc_ke D_cresc_pl

D_cresc_roe

. estat imtest

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source | chiz2 df P
e e e + ———
Heteroskedasticity | 231.13 14 0.0000
Skewness | 36.84 7 0.0000
Kurtosis | 2.43 1 0.1188
Total | 270.40 22 0.0000

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of cresc_re

Il

chi2 (1)
Prob > chi2

I

196.10
0.0000

. * 0 modelo apresentou problema de heterocedasticidade.

// 4.2): Teste para avaliar a existéncia de CORRELACAO SERIAL nos residuos
quietly estimates replay g_pooled2

xtserial cresc_re cresc_ke cresc_pl cresc_roe D_cresc_re D_cresc_ke D_cresc_pl

D_cresc_roe

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation

F( 1, 53) =
Prob > F =

1.169
0.2844

* A regressdo NAO apresentou problema de correlagio serial de primeira ordem

// 4.3): Estimac¢do do modelo corrigindo problema de heterocedasticidade
reg cresc_re cresc_ke cresc_pl cresc_roe D_cresc_re D_cresc_ke D_cresc_pl

D_cresc_xroe, robust

Linear regression Number of obs = 313
F( 6, 305) =
Prob > F = .
R~squared = 0.9404
Root MSE = 5.,2768
| Robust

cresc_re | Coef. std. Err. t P>lt| [95% Conf. Interval]

_____________ (- e e e e — RS ——
cresc_ke. | -~4.054969 3.13859 -1.29 0.197 ~10.231 2.121062
cresc_pl | 3.553166 1.341696 2.65 0.009 .9130142 6.193317
cresc_roe | -.5143168 .1117594 -4.60 0.000 -.7342338 -.2943998
D_cresc_re | 13.81622 51.33414 0.27 0.788 ~87.19767 114.8301
D_cresc_ke | -80.08561 17.65696 -4.54 0.000 ~114.8305 -45.34073
D_cresc_pl | -39.97832 20.34207 -1.97 0.050 -80.00688 .0502493
D_cresc_xroe | -219.899 67.72435 -3.25 0.001 -353.1651 -86.63289
_cons | 1.168528 .2748707 4.25 0.000 .6276447 1.709411

estimates store g_pooled_final




. predict gRE_resid, resid
(128 missing values generated)

// 4.4): Teste de normalidade dos residuos (corrigindo heterocedasticidade)
swilk gRE_resid

Variable

Shapiro-Wilk W test for normal data

Obs W v z

Prob>z

gRE_resid

*

313 0.68356 70.003 9.993

0.00000

141

* * % 5 - INFERENCIAS NO MODELO DE REGRESSAO FINAL * oo

*

// 5.1): Avaliar se os drivers do crescimento se diferenciam para os setores de

saneamento, energia e telecom

* Resumo das estimag¢des e testes para cada setor:

estimates table g_pooled_final g_saneamento g_energia g_telecom,

rZ2_a)
Variable | g_pooled_fi~1 g._saneamento g_energia g_telecom
—— +
cresc_ke | -4.0549686 -4.3219834 -1.2377948 ~-3.888022
cresc_pl | 3.53531657** 1.9498572%%* 16.122429%* 1.8753195%*%
cresc_roe | —.51431679*** .05413253* -.38446821*%* -.49568876***
D_cresc_re | 13.816218 61.470686%*%* 172.42151**%* 125.79325%*%*
D_cresc_ke | -B0.085611#%** ~-69.351868%*%* ~73.015059**%* ~69.376574***
D_cresc_pl | -39.978316 -18.204065%* -109.5303** -78.557029%*
D_cresc_roe | -219.89899** -311.87863*%** ~323.08359**%* -314.51681***
Dsan_cres~ke | 7.7646159
Dsan_cresc~1 | 7.246707
Dsan_cres~oe | —.72469608**%*
Dene_cres~ke | -3.3077084
Dene_cresc~1l | ~14.620269*%%
Dene_cres~oe | .56899564**%*
Dtel_cres~ke | -1.116783
Dtel cresc~1 | 9.6344723
Dtel_cres~oe | 479201 77%**
_cons | 1.1685277**%* . 7018907 7** .35808597 9309751 ***
_____________ +—————————————-——-—-———-—-—-——— — — s
N | 313 313 313 313
r2 | .94041164 .96482343 .95612903 .96116339
r2_a | .93904403 .96365864 .95467635 .95987741
legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
log close
name: <unnamed>
log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACAO\4 ANALISE DE DADOS\3 CRESCIMENTO\3

Crescimento nivel 1.txt

log type:
closed on:

t

ext
4 Apr 2012, 11:55:40

star stats(N r2
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2.4 Estimacio da regressio dos direcionadores do crescimento (2* fase)

name: <unnamed>

log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACAO\4 ANALISE DE DADOS\3 CRESCIMENTO\3 crescimento
nivel 2.txt

log type: text

opened on: 4 Apr 2012, 12:12:23

. *Parte integrante da dissertacgéo: AVALIACAO DE EMPRESAS DE PRESTACAO
*DE SERVICO PUBLICO (PUBLIC UTILITIES) NO BRASIL
*Autora: Aline Rabelo Assis Buccini

. *Todos os direitos reservados

*

ok ok 1 - DETERMINAGAO DO MODELO DE ESTIMAGAC kookk
*

* Declara que os dados estdo em painel
xtset cdigo ano, yearly
panel variable: cdigo (strongly balanced)
time variable:  ano, 2004 to 2010
delta: 1 year

LA 2 - ANALISE DA INFLUENCIA DE OUTLIERS kK

// 2.1 Investigacdo através de DFfits
. guietly reg cresc_re cresc_ke cresc_rnoa cresc_spread cresc_flev cresc_rol
cresc_invato cresc_nfo

. predict dfits, dfits
(242 missing values generated)

. scalar limite = 2*%*sqgrt((e(df_m)+1)/e(N))

display "dfits limite = " %6.3f limite
dfits limite = 0.401

tabstat dfits, stat (min pl p5 p95 p99 max) format (%9.3f) col (stat)

variable | min pl PS5 p95 p99 max
————————————— e e — e o s v e
dfits | -9.725 -0.257 -0.057 0.048 0.352 0.941

list dfits cresc_re emp_ano empresa if abs(dfits) > 2*limite & e(sample)

o o e e ————
| dfits cresc_re emp_ano empresas |
| o 1
133. | -9.72492 -343.03 19_10 BRAGANTINA |
424. | .9413655 .237749 61_07 Tim Part S/3 |
o e +

// 2.2 Investigacdo através de DFBeta
list emp_ano empresa _dfbeta 1 if abs(_dfbeta_ 1) > limite2 & e(sample)

| emp_ano empresas _dfbeta_1 |
e e i e |
133. | 19_10 BRAGANTINA -2.135146 |
e e e ——— +

list emp_ano empresa _dfbeta 2 if abs(_dfbeta_2) > limite2 & e(sample)
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+ - ——t
| emp_ano empresas _dfbeta_2 |
| l
31. | 5_06 CEDAE -.2033981 |
133. | 19_10 BRAGANTINA 2.391346 |
o ——t

list emp_ano empresa _dfbeta 3 if abs(_dfbeta_3) > limite2 & e(sample)

e - +
| emp_ano empresas _dfbeta_3 |
| -1
133. | 1910 BRAGANTINA .7317963 |
389. | 56_07 Telemar -.2536037 |
+— - +

list emp_ano empresa _dfbeta_4 if abs(_dfbeta_4) > limite2 & e(sample)

o —— +
| emp_ano empresas _dfbeta_4 |
I~ —= |
133. | 19_10 BRAGANTINA -.3336185 |
257. | 37_08 ENERGISA MG .2939221 |
408. | 59_05 Telet .2706825 |
424. | 61_07 Tim Part S/A —.4384262 |
o —— +

. list emp_ano empresa _dfbeta_ 5 if abs(_dfbeta 5) > limite2 & e(sample)

+ +
| emp_ano empresas _dfbeta_5 |
|- - |

133. | 19_10 BRAGANTINA 2.434198 |
424. | 61_07 Tim Part S/A -.5673306 |
o —— - +

list emp_ano empresa _dfbeta 6 if abs(_dfbeta_6) > limite2 & e(sample)

o +
| emp_ano empresas _dfbeta_6 |

| m e e -1

18. | 3_07 DESO -.1849311 |
133. | 19_10 BRAGANTINA 3.83068 |
424. | 61_07 Tim Part S/A -.416395 |
e - - ——

list emp_ano empresa _dfbeta_7 if abs(_dfbeta_6) > limite2 & e(sample)

i e o e e ————t
| emp_ano empresas _dfbeta 7 |
| —m oo |

18. | 3_07 DESO .0387333 |
133. | 1910 BRAGANTINA -1.230079 |
424. | 61_07 Tim Part S/A .8374195 |

A e e e +

*A partir dos métodos de DFfit e DFbeta, foram identificados os outliers, e
*criadas dummies para cada varidvel com seus respectivos outliers.

*okok 3- DETERMINAGCAO DO MODELO DE ESTIMAGAO APGS TRATAMENTO DE OUTLIERS * * *

// PASSO 3.1: Estimacgdo modelo pooled

reg cresc_re cresc_ke cresc_rnoa cresc_spread cresc_flev cresc_rol cresc_invato
cresc_nfo D_cresc_re D_cresc_ke
> D_cresc_rnoa D_cresc_spread D_cresc_flev D_cresc_rol D_cresc_invato D_cresc_nfo




note: D_cresc_re omitted because

of collinearity

Source | 8S df MS Number of obs = 199

——— 4 — F( 14, 184y = 786.60
Model | 117829.34 14 B8416.38142 Prob > F = 0.0000
Residual | 1968.74842 184 10.6997197 R-squared = 0.9836

+ Adj R-squared = 0.9823

Total | 119798.088 198 605.04085 Root MSE = 3.271
cresc_re | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
cresc_ke | -3.741378 2.589435 -1.44 0.150 -8.85018 1.367423

cresc_rnoa | -.0048114 .0357072 ~-0.13 0.893 -.0752596 .0656368
cresc_spread | .0488715 .032861 1.49 0.139 -.015%613 .1137043

cresc_flev | -.209848 1.4654 -0.14 0.886 -3.100996 2.6813

cresc_rol | 2.248212 1.1652 1.93 0.055 -.0506591 4.547083
cresc_invato | 7.17226 2.749133 2.61 0.010 1.748384 12.59614
cresc_nfo | -4.552517 2.557067 -1.78 0.077 -9.597459 .4924243

D_cresc_re | (omitted)

D_cresc_ke | -348.4896 9.725569 -35.83 0.000 -367.6775 -329.3016
D_cresc_rnoa | .0342276 4.122635 0.01 0.993 -8.099486 8.167941
D_cresc_sp~d | =7.320509 4.989031 -1.47 0.144 -17.16357 2.522553
D_cresc_~flev | 8.370662 4.547562 1.84 0.067 -.6014075 17.34273

D_cresc_rol | 13.59322 9.870899 1.38 0.170 -5.881479 33.06791
D_cresc_in~o | -5.002197 3.80936 -1.31 0.191 -12.51784 2.513445
D_cresc_nfo | -3.861077 5.18103 -0.75 0.457 ~14.08294 6.360787

_cons | .6601191 .274607 2.40 0.017 .1183359 1.201902

estimates store g_pooled2

// PASSO 3.2: BEstimacéo modelo com efeitos fixos
Xtreg cresc_re cresc_ke cresc_rnoa cresc_spread cresc_flev cresc_rol cresc_invato
cresc_nfo D_cresc_re D_cresc_k
> e D_cresc_rnoa D_cresc_spread D_cresc_flev D_cresc_rol D_cresc_invato

D_cresc_nfo, fe

note: D_cresc_rol omitted because of collinearity
note: D_cresc_nfo omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 199
Group variable: cdigo Number of groups = 49
R-sqg: within = 0.9755 Obs per group: min = 1
between = 0.9943 avg = 4.1
overall = 0.9830 max = 6
F(13,137) = 418.93
corr{u_i, Xb) = -0.0392 Prob > F = 0.0000
cresc_re | Coef std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
_____________ + i e — e [ —— S
cresc_ke | -2.920551 2.785844 -1.05 0.296 -8.429365 2.588264
cresc_rnoa | .0101362 .0467874 0.22 0.829 -.0823826 .102655
cresc_spread | .0182601 .0432536 0.42 0.674 -.067271 .1037912
cresc_flev | -.1343383 1.841225 -0.07 0.942 -3.775235 . 3.506558
cresc_rol | 2.778754 1.435394 1.94 0.055 -.0596383 5.617147
cresc_invato | 10.16649 3.261887 3.12 0.002 3.716331 16.61664
cresc_nfo | -4.118031 3.209776 -1.28 0.202 -10.46514 2.229081
D_cresc_re | 14.82658 12.31774 1.20 0.231 -9.530892 39.18406
D.cresc_ke | -344.8117 11.93323 -28.90 0.000 ~368.4088 -321.2145
D_cresc_rnoa | -5.27875 4.831874 -1.09 0.277 -14.83345 4.275947
D_cresc_sp~d | -3.497175 6.23775 -0.56 0.576 ~15.8319 8.837546
D_cresc_flev | 3.759307 5.788401 0.65 0.517 -7.686858 15.20547
D_cresc_rol | (omitted)
D_cresc_in~o | -8.220596 4.488421 -1.83 0.069 =17.09614 .6549482
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D _cresc_nfo | {omitted) »
_cons | .8436974 .2927648 2.88 0.005 .2647752 1.42262
sigma_u | 1.8601158
sigma_e | 3.3023975
rho | .24085094 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(48, 137) = 0. Prob > F = 0.6444

. estimates store g_fe2

. // PASSO 3.3: teste de Chow (F) para escolher entre modelo de efeitos fixos x

pooled

* 0 teste é apresentado na Ultima linha da regressdo de efeitos fixos.

. *F test that all u_i=0:
. *hipdtese do teste de Chow: HO= pooled; ha= efeitos fixos

F(xx,

XX) =

XX

// PASSO 3.4: Estimacdo do modelo de efeitos aleatdrios
xtreg cresc_re cresc_ke cresc_rnoa cresc_spread cresc_flev cresc_rol cresc_invato
cresc_nfo D_cresc_re D_cresc_k
> e D_cresc_rnoa D_cresc_spread D_cresc_flev D_cresc_rol D_cresc_invato

D_cresc_nfo,
note:

r

D_cresc_rol omitted

e

because of collinearity

Prob > F

= 0.0000

Random-effects GLS regression Number of obs = 199
Group variable: cdigo Number of groups = 49
R-sqg: within = 0.9749 Obs per group: min = 1
between = 0.9956 avg = 4.1
overall = 0.9836 max = 6
Wald chi2(14) = 11012.38
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
cresc_re | Coef Std. Err. z P>z] [95% Conf. Interval]
cresc_ke | -3.741378 2.589435 -1.44 0.148 ~-8.816578 1.333822
cresc_rnoa | -.0048114 .0357072 -0.13 0.893 -.0747962 .0651735
cresc_spread | .0488715 .032861 1.49 0.137 -.0155349 .1132779
cresc_flev | ~.209848 1.4654 -0.14 0.886 -3.08198 2.662284
cresc_rol | 2.248212 1.1652 1.93 0.054 -.0355388 4.531963
cresc_invato | 7.17226 2.749133 2.61 0.009 1.784058 12.56046
cresc_nfo | -4.552517 2.557067 -1.78 0.075 -9.564277 .4592424
D_cresc_re | 13.59322 9.870899 1.38 0.168 -5.753388 32.93982
D_cresc_ke | -348.4896 9.725569 -35.83 0.000 -367.5513 ~329.4278
D_cresc_rnoa | .0342276 4.122635 0.01 0.993 -8.045988 8.114443
D_cresc_sp~d | -7.320509 4.989031 -1.47 0.142 -17.09883 2.457812
D_cresc_£flev | 8.370662 4.547562 1.84 0.066 -.5423958 17.28372
D_cresc_rol | (omitted)
D_cresc_in~o | =5.002197 3.80936 -1.31 0.189 -12.46841 2.464012
D_cresc_nfo | -3.861077 5.18103 -0.75 0.456 -14.01571 6.293555
_cons | .6601191 .274607 2.40 0.016 .1218993 1.198339
_____________ +_._..._._.___._.___._..___......”___._._.____,__...__..____._..._._.___._._____________._...._.__.__________.__._,____
sigma_u | 0
sigma_e | 3.3023975
rho | 0 (fraction of variance due to u_i)

estimates store g_re2

// PASSO 3.5: Teste de Breusch-Pagan

aleatdrios x pooled

xttest)

(LM) para comparar modelo de efeitos

Breusch and Pagan lLagrangian multiplier test for random effects
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cresc_re[cdigo,t] = Xb + ul[cdigo] + el[cdigo,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt(Var)
+
cresc_re | 605.0408 24.59758
e | 10.90583 3.302397
u | 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

. *HO= pooled; Ha= efeitos aleatdrios

// PASSO 3.6: Teste de Hausman para analisar adog¢do de modelo de efeitos
aleatdérios x fixos

* HO= efeitos aleatdrios; Ha=efeitos fixos

gquietly estimates replay g_fe2

quietly estimates replay g_re2

hausman g_fe2 g_re?2

———~ Coefficients ———-
| (b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
| g_fe2 g_re2 Difference S.E.

cresc_ke | ~2.920551 -3.741378 .8208272 1.027498
cresc_rnoa | .0101362 -.0048114 .0149476 .0302333
cresc_spread | .0182601 .0488715 -.0306114 0281253
cresc_flev | -.1343383 -.209848 .0755097 1.11477
cresc_rol |~ 2.778754 2.248212 .530542 .83825
cresc_invato | 10.16649 7.17226 2.994227 1.755611
cresc_nfo | -4.118031 -4.552517 .4344864 1.940122
D_cresc_re | 14.82658 13.59322 1.233364 7.368308
D_cresc_ke | -344.8117 -348.4896 3.677904 6.914861
D_cresc_rnoa | ~-5.27875 .0342276 ~-5.312978 2.520096
D_cresc_sp~d | ~-3.497175 -7.320509 3.823334 3.744208
D_cresc_flev | 3.759307 8.370662 -4.611355 3.581238
D_cresc_in~o | ~-8.220596 -5.002197 -3.218399 2.373752

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(13) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 10.00
Prob>chi2 = 0.6939

TR e e e i S o S S S . B . S 0. 3. i . . 7 . £ . . T — -

* % % 4 - IDENTIFICAGCAO/TRATAMENTO DE HETEROCEDASTICIDADE E AUTOCORRELAGAC oK

*

// 4.1): Teste para heterocedasticidade

qguietly reg cresc_re cresc_ke cresc_rnoa cresc_spread cresc_flev cresc_xrol
cresc_invato cresc_nfo D_cresc_re D_c
> resc_ke D_cresc_rnoa D_cresc_spread D_cresc_flev D_cresc_rol D_cresc_invato
D_cresc_nfo

estat imtest

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test
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Source | chi2 df P
._......+__ [ — [P —
Heteroskedasticity | 39.72 42 0.5714
Skewness | 8.78 14 0.8447
Kurtosis | 7.25 1 0.0071
Total | 55.76 57 0.5218

. estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of cresc_re

chi2 (1) 0.72
Prob > chi2 = 0.3972

* 0 modelo ndo apresentou problema de heterocedasticidade.

// 4.2): Teste para avaliar a existéncia de CORRELACAO SERIAL nos residuos
xtserial cresc_re cresc_ke cresc_rnoa cresc_spread cresc_flev cresc_rol
cresc_invato cresc_nfo D_cresc_re D_cre
> sc_ke D_cresc_rnoa D_cresc_flev D_cresc_rol D_cresc_invato D_cresc_nfo

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
F( 1, 34) = 0.020
Prob > F = 0.8894
* A regressdo ndo apresentou problema de correlacdo serial de primeira ordem
// 4.3): Estimac¢éo do modelo corrigindo problema de heterocedasticidade

*ndo foi necessédrio

// 4.4): Teste de normalidade dos residuos

swilk r
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W \4 z Prob>z
o T T_—~_199 0.71235 ) 4;.726 h——-8.637 0.00000

* % * 5 _ INFERENCIAS NO MODELO DE REGRESSAO FINAL ook ok
*

. // 5.1): Avaliar se os drivers do crescimento se diferenciam para os setores de
saneamento, energia e telecom

* Resumo das estimacdes e testes para cada setor:
estimates table g_pooled2 g_saneamento g_energia g_telecom, star stats(N r2 r2_a)

Variable | g_pooled?2 g_saneamento g_energia g_telecom

[ — e e e e e e e e e e e e e o —
cresc_ke | -3.7413781 ~7.3841468%* -2.0166028 -1.9497181
cresc_rnoa | -.00481139 -.00072399 .02022005 -.01612989
cresc_spread | .04887152 .08026334%* -.00372287 .05292206
cresc_flev | -.20984803 1.0207143 -3.4557051 ~.46388503
cresc_rol | 2.2482121 3.146469%* 11.842465* - 1.849176

l

cresc_invato 7.1722603%* 8.0077817** 16.110046%* 5.276242
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cresc_nfo | —4.5525172 ~7.2866731** -1.2986155 —-4.1882456
D_cresc_re | (omitted) (omitted) 20.547173%* (omitted)
D_cresc_ke | —348.48956%%% ~345,7222%%% -338.10248%*%* -379.8965%**%
D_cresc_rnoa | .0342276 -5.1133288 -8.1996837 1.8232401
D_cresc_sp~d | -7.3205092 -11.311568% -.34600177 25.578226
D_cresc_flev | 8.3706619 8.4811001 15.952944% 19.062743%*
D_cresc_rol | 13.593217 29.556068% {omitted) 8.8876752
D_cresc_in~o | -5.0021967 -11.574266 -16.488362%%* ~3.3952332
D_cresc_nfo | -3.8610771 -6.7240474 ~-15.976945 -15.050495
Dsan_cresc~e | 9.2123572
Dsan_cresc~a | .00827735
Dsan_cresc~d | -.12420872
Dsan_cresc~v | -28.936886*%*
Dsan_cresc~1 | -17.47384
Dsan_cres~to | -26.104324%*
Dsan_cres~fo | 38.401367%*
Dene_cresc~e | -4,383955
Dene_cresc~a | -.03729187
Dene_cresc~d | .09217384
Dene_cresc~v | 4.958808
Dene_cresc~1 | -7.9057848
Dene_cres~to | -7.5936279
Dene_cres~fo | -8.5401723
Dtel_cresc~e | -3.9397859
Dtel_cresc~a | -~.00773182
Dtel_cresc~d | -.28866843
Dtel_cresc~v | -2.5470042
Dtel_cresc~1l | 17.221264%*
Dtel_cres~to | 18.891739*
Dtel_cres~fo | -.20886425
_cons | .66011908* .25831992 .41735779 .76277734%*
N | 199 199 199 199
r2 | .98356611 .98495481 .98497857 .98451574
r2_a | .98231571 .98316979 .98319636 .98267863
legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
log close
name: <unnamed>
log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACAO\4 ANALISE DE DADOS\3 CRESCIMENTO\3 crescimento
nivel 2.txt
log type: text

closed on:

4 Apr 2012, 12:18:56
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2.5 Estimacao da regressiao dos direcionadores do fluxo de caixa livre

name: <unnamed>
log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACAO\4 ANALISE DE DADOS\4 FCF\4 FCF.txt
log type: text
opened on: 4 Apr 2012, 13:03:46

*Parte integrante da dissertacdo: AVALIAGAO DE EMPRESAS DE PRESTAGAO
*DE SERVICO PUBLICO (PUBLIC UTILITIES) NO BRASIL

*Autora: Aline Rabelo Assis Buccini

*Todos os direitos reservados

*
* % % 1 - DETERMINACAO DO MODELO DE ESTIMACAO * *
*

* Declara que os dados estdo em painel
xtset cdigo ano, yearly
panel variable: cdigo (strongly balanced)
time variable: ano, 2004 to 2010
delta: 1 year

* - R - R —

ok ox 2 - ANALISE DA INFLUENCIA DE OUTLIERS koKX
*

// 2.1 Investigagdo através de DFfits

list dfits fcf_at emp_ano empresa if abs(dfits) > 2*limite & e(sample)

o - +
| dfits fcf_at emp_ano empresas |
|- - -]

128. | 2.576589 -.067136 19_05 BRAGANTINA |

170. | -.4778238 .059837 25_05 CELG |

256. | .4695538 .550791 37_07 ENERGISA MG |

257. |  .7306433 .712154 37_08 ENERGISA MG |

320. | -.5822384 -.004213 46_08 Americel (CLARO) |
| e e -]

423, | 2.393529 -.339945 61_06 Tim Part S/A |
o e e e e - - -t

// 2.2 Investigacgdo através de DFBeta

list emp_ano empresa _dfbeta_ 1 if abs(_dfbeta_1l) > limiteZ & e(sample)

A e o e +
| emp_ano empresas _dfbeta_1 |
[ e e e e e e e e |

18. | 3_07 DESO -.1391429 | .
41, | 6_09 CESAN -.1240369 |
89. | 13_08 SANASA  -.1793109 |
125. | 18_09 .BOA VISTA ~-.1411241 |
128. | 19_05 BRAGANTINA -.7044494 |
[ e e e |
129. | 1906 BRAGANTINA ~.205743 |
160. | 23_09 CEEE .1275027 |
256. | 37_07 ENERGISA MG .1173068 |
312. | 45_07 Amazonia Celular -.1173736 |
313. | 45 08 Amazonia Celular ~.1437482 |
[ = o e e e ————— |
320. | 46_08 Americel (CLARO) - 4961562 |
321. | 46_09 Americel (CLARO) .2605205 |
394. | 57_05 Telemig C1 L1577359 |
408. | 59_05 Telet 21160257 |




list emp_ano empresa _dfbeta_2 if

98.
125.
128.
129.
146.

147.
160.
170.
182.
198.

235.
238.
245,
257.
311.

313.
321.
322.
408.
423.

437.

18.
125.
128.
129.
136.

160.
170.
235.
256.
257.

269.
304.
312.
313.
320.

322.
423.

*A partir dos métodos de DFfit e DFbeta,
*criadas dummies para cada varidvel com seus respectivos outliers.

——

| emp_ano empresas _dfbeta_2 |
- -1
| 14_10 CAGEPA -.1179247 |
| 18_09 BOA VISTA -.1919417 |
| 19_05 BRAGANTINA .517628 |
| 19_06 BRAGANTINA .1442334 |
| 21_09 CEAL .1703671 |
| e - - !
| 21_10 CEAL .11%0759 |
| 23_09 CEEE .3116635 |
| 25_05 CELG .3726408 |
| 26_10 CELPA .1138656 |
| 29_05 CEMAT -.1474935 |
| |
| 34_07 CPFL PAULISTA .1178321 |
| 34_10 CPFL PAULISTA -.1241348 |
| 35_10 CPFL PIRATININGA -.1456421 |
| 37_08 ENERGISA MG .1557551 |
! 45_06 Amazonia Celular ~.2192525 |
R ——— -1
| 45_08 Amazonia Celular -.1648989 |
| 46_09 Americel (CLARO) -.2594723 |
| 46_10 Americel (CLARO) -.1279329 |
| 59_05 Telet .3950813 |
| 61_06 Tim Part S/A -.5227818 |
| - |
| 63_06 Vivo .1213208 |
o - ———
ist emp_ano empresa _dfbeta 3 if
| emp_ano empresas _dfbeta_3 |
| |
| 3_07 DESO -.2210329 |
| 18_09 BOA VISTA .3511288 |
| 19_05 BRAGANTINA 2.165135 |
| 19_06 BRAGANTINA .2292174 |
| 20_06 CAIUA .2417691 |
[ e e e |
| 23_09 CEEE .1230103 |
| 25_05 CELG -.179554 |
| 34_07 CPFL PAULISTA -.1203392 |
| 37_07 ENERGISA MG -.3642475 |
| 37_08 ENERGISA MG -.651994 |
| = |
| 39_06 ENERGISA SE -.2614401 |
| 44_06 VALE PARANAPANEMA .3713788 |
| 45_07 Amazonia Celular ~-.139208 |
| 45_08 Amazonia Celular —-.1746559 |
| 46_08 Americel (CLARO) .2765221 |
| = e |
] 46_10 Americel (CLARO) -.2062502 |
| 61_06 Tim Part S/A 2.327461 |
e e e e e +

abs (_dfbeta_2) > limite2 & e(sample)

abs (_dfbeta_3) > limite2 & e(sample)

foram identificados os outliers,

e
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*

*
*
// PASSO 3.1: Estimacdo modelo pooled
. reg fcf_at noa_at rnoa dnoa D_fcf_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa
Source | sS df MS Number of obs = 313
e + F( 7, 305) = 113.74
Model | '4.82284167 7 .688977382 Prob > F = 0.0000
Residual | 1.84753972 305 .006057507 R-squared = 0.7230
t - Adj R-squared = 0.7167
Total | 6.6703814 312 .021379428 Root MSE = ,07783
fcf_at | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
——— ———t
noa_at | -.0229178 .0367002 -0.62 0.533 -.0951355 .0492999
rnoa | .5588172 .0384905 14.52 0.000 .4830767 .6345578
dnoa | -.4376176 .0188218 -23.25 0.000 -.4746545 -.4005806
D_fcf_at | .1201527 .0401694 2.99 0.003 .0411086 .1991969
D_noa_at | -.0905457 .0260623 -3.47 0.001 -.1418304 -.0392611
D_rnoa | .0013734 .0209246 0.07 0.948 -.0398014 .0425481
D_dnoa | .1980472 .0299265 6.62 0.000 .1391587 .2569358
.cons | -.0034119 .0271201 -0.13 0.900 -.056778 .0499543
estimates store FCF_pooled2
// PASSO 3.2: Estimacdo modelo com efeitos fixos
xtreg f£cf_at noa_at rnoa dnoa D_fcf_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 313
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R-sqg: within = 0.7114 Obs per group: min = 1
between = 0.6563 avyg = 5.1
overall = 0.6646 max = 6
F(7,245) = 86.27
corr(u_i, Xb) = 0.0582 Prob > F = 0.0000
fcf_at | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
noa_at | .2251525 .0743523 3.03 0.003 .0787013 .3716037
rnoa | .5138498 .0398292 12.90 0.000 .4353985 .5923011
dnoa | ~-.3996939 .0186166 -21.47 0.000 -.4363629 -.3630248
D_fcf_at | .1598585 .0361043 4.43 0.000 .0887441 .2309728
D_noa_at | ~-.0373413 .0248025 -1.51 0.133 -.0861947 .0115121
D_rnoa | .0223738 .019084 1.17 0.242 -.015216 .0599635
D_dnoa | .1011978 .0269946 3.75 0.000 .0480266 .154369
_cons | -.1714304 .0526204 -3.26 0.001 -.2750764 ~.0677843
[p—— + . i e oo S . M o S W T o S0 i S o, M L o S St e M M . e et e e e e T . A s, B Bt e o e e,
sigma_u | .07032894
sigma_e | .06101863
rho | .57052859 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(60, 245) = 4.19 Prob > F = 0.0000

estimates store FCF_fe2

// PASSO 3.3: teste de Chow (F) para escolher entre modelo de efeitos fixos x
pooled

* O teste é apresentado na tltima linha da regressédo de efeitos fixos.

*F test that all u_i=0: F{xx, xx) = XX Prob > F = 0.0000
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*hipdétese do teste de Chow: HO= pooled; ha= efeitos fixos

// PASSO 3.4: Estimag¢do do modelo de efeitos aleatdrios
xtreg fcf_at noa_at rnoa dnoa D_fcf_at D_noa_at D_rnoa D _dnoa, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 313
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R-sqg: within = 0.7009 Obs per group: min = 1
between = 0.7718 . ‘ avg = 5.1
overall = 0.7192 max = 6
Wald chiz (7) = 752.40
corr(u_i, X) = 0 {assumed) Prob > chi2 = 0.00QO
fcf_at | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
S + s pp—
noa_at | .0312715 . 0455558 0.69 0.492 -.0580162 .120559%2
rnoa | .5294396 .036313 i4.58 0.000 .4582673 .6006118
dnoa | -.4145365 .0178345 -23.24 0.000 ~.4494914 -.3795816
D_fcf_at | .1348803 .0356924 3.78 0.000 .0649246 .2048361
D_noa_at | -.0669133 .0232802 -2.87 0.004 ~.1125417 -.0212849
D_rnoa | .0119362 .018519 0.64 0.519 -.0243604 .0482328
D_dnoa | .1511523 .0265802 5.69 0.000 .0990561 .2032485
_cons | -.0380818 .0330456 -1.15 0.249 -.1028501 .0266864
sigma_u | .03877225
sigma_e | .06101863
rho | .28762462 (fraction of variance due to u_i)

estimates store FCF_re2

// PASSO 3.5: Teste de Breusch-Pagan {(LM) para comparar modelo de efeitos
aleatdérios x pooled

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

fcf_at([cdigo,t] = Xb + ul[cdigo] + elcdigo,t]

Estimated results:

| vVar sd = sgrt{Var)
— o e e e e e e e et e e e
fcf_at | .0213794 .1462171
e | .0037233 .0610186
u | .0015033 .0387723
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 73.47
Prob > chibar2 = 0.0000

*HO0= pooled; Ha= efeitos aleatdrios

// PASSO 3.6: Teste de Hausman para analisar adocdo de modelo de efeitos
aleatdérios x fixos

* HO= efeitos aleatdérios; Ha=efeitos fixos

quietly estimates replay FCF_fe2

guietly estimates replay FCF_re2
. hausman FCF_fe2 FCF_re2
~——-— Coefficients —-———

! (b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
| FCF_fe2 FCF_re2 Difference S.E.




noa_at | .2251525 .0312715 .193881 .0587616
rnoa | .5138498 .5294396 -.0155897 .0163624
dnoa | -.3996939 -.4145365 .0148426 .0053395
D_fcf_at | .1598585 .1348803 .0249782 .0054382
D_noa_at | -.0373413 ~.0669133 .029572 . 0085555
D_rnoa | .0223738 .0119362 .0104376 .0046094

D_dnoa | .1011978 .1511523 -.0499545 .0047121

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"~(-1)] (b-B)
= 124.90
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

. *0 teste de Hausman é inconclusivo, serd feito um teste alternativo:
. xtoverid

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects
Cross—section time-series model: xtreg re
Sargan—Hansen statistic 33.321 Chi-sq(7) P-value = 0.0000

xtoverid, robust
Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

Cross—-section time-series model: xtreg re robust
Sargan-Hansen statistic 50.514 Chi-sq(7) P-value = 0.0000
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*0 teste rejeita a hipdtese nula de EA, portanto o modelo de estimagdo adequado é

o modelo de painel de efeitos fixos.

LU —— R ——

* * % 4 - TESTES E DIAGNOSTICOS DO MODELOC k%

// 4.1): Teste para heterocedasticidade
quietly xtreg fcf_at noa_at rnoa dnoa D_fcf at D_noa_at D_rnoa D_dnoa, fe

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”~2 for all i

chi2 (61) = 27705.88
Prob>chi2 = 0.0000

* 0 modelo apresentou problema de heterocedasticidade.

// 4.2): Teste para avaliar a existéncia de CORRELAGAO SERIAL nos residuos
de Wooldridge)

xtserial fcf_at noa_at rnoa dnoa D_fcf_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
F( 1, 53) = 11.091
Prob > F = 0.0016

(Teste
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* A regressdo apresentou problema de correlagdo serial de primeira ordem

// 4.3): Estimagdo do modelo corrigindo problema de autocorrelagdo e
heterocedasticidade

. xtreg fcf_at noa_at rnoa dnoa D_fcf_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa, fe cluster(cdigo)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 313
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R-sqg: within = 0.7114 Obs per group: min = 1
between = 0.6563 avg = 5.1
overall = 0.6646 max = 6
F(7,60) = 42.52

corr{u_i, Xb) = 0.0582 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 61 clusters in cdigo)

| Robust

fef_at | Coef. Std. Err. t P>t] [95% Conf. Intervall
noa_at | .2251525 .1129164 1.99 0.051 -.0007138 .4510188
rnoa | .5138498 .071498 7.19 0.000 .3708326 .6568671
dnoa | -.3996939 .0433629 -9.22 0.000 ~.4864327 -.3129551
D_fcf_at | .1598585 .0840615 1.90 0.062 ~.0082896 .3280065
D_noa_at | -.0373413 .0426071 -0.88 0.384 -.1225681 .0478856
D_rnoa | .0223738 .0329175 0.68 0.499 -.043471 .0882185
D_dnoa | .1011978 .0540531 1.87 0.066 -.0069244 .20932
_cons | ~—~.1714304 .0777451 -2.21 0.031 -.3269438 -.0159169

sigma_u | .07032894

sigma_e | .06101863

rho | .57052859 (fraction of variance due to u_i)

// 4.4): Teste de normalidade dos residuos
. pantest2 ano

Test for serial correlation in residuals

Null hypothesis is either that rho=0 if residuals are AR(1)
or that lamda=0 if residuals are MA(1l)

Following tests only approximate for unbalanced panels

LM= 1.6973819

which is asy. distributed as chisqg(l) under null, so:
Probability of value greater than LM is .19263073

LM5= 1.3028361

which is asy. distributed as N(0,1) under null, so:
Probability of value greater than abs(LM5) is .09631536

Test for significance of fixed effects
F= 4.1868967
Probability>F= 1.078e-15

Test for normality of residuals

Skewness/Kurtosis tests for Normality

——————— joint —————-
Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

_____________ o e e e e s e e - R

_..booooB | 313 0.2673 0.0000 29.54 0.0000
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* % % 5 ~ INFERENCIAS NO MODELO DE REGRESSAO FINAL **

*

// 5.1): Avaliar se os drivers do FCF se diferenciam para os setores de

saneamento,

energia e telecom

* Resumo das estimagdes e testes para cada setor:

estimates table FCF_final FCF_saneamento FCF_energia FCF_telecom,

closed on:

4 Apr 2012,

13:06:10

r2_a)
Variable | FCF_final FCF_saneame~o FCF_energia FCF_telecom
+ —
noa_at | .2251525 .27026802* .51205998** -.00951326
rnoa | .51384981%%%* .50435067%*%* L47425383*%* .53548094%%*
dnoa | —-.39969388*%* -.3887576%*% -.42101829**%* ~.41101972%*%*
D_fcf_at | .15985846 .14772966 .16801713%* .173214%6%*
D_noa_at | -.03734127 -.01771783 -.01994222 .00479653
D_rnoa | .02237378 .01822425 .01835363 .00874937
D_dnoa | .10119782 .10468974 .0961816 .0872633
Dsan_noa_at | -.38420967
Dsan_rnoa | .19434685
Dsan_dnoa | -.15584785%*
- Dene_noa_at | ~.49662332*
Dene_rnoa | .04374561
Dene_dnoa | .02782192
Dtel_noa_at | .79457128%*%%*
Dtel_xrnoa | -.04298327
Dtel_dnoa | .02973847
_cons | -.17143036%* -.12269035 -.1960916%** -.11703025
[ - —— —-
N | 313 313 313 313
r2 | .71137993 . 72204763 .72712888 . 74209265
r2_a | .70475586 .71284391 . 71809341 . 73355268
legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
log close
name: <unnamed>
log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTAGAO\4 ANALISE DE DADOS\4 FCF\4 FCF.txt
log type: text

star stats(N r2




2.6 Estimacio da regressio dos direcionadores dos dividendos

name:
log:

log type:
opened on:

<unnamed>
C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTAGCAO\4 ANALISE DE DADOS\5 DIVIDENDOS\5
dividendos.txt

text
4 Apr 2012,

156

13:

58:41

*Parte integrante da dissertacdo: AVALIACAO DE EMPRESAS DE PRESTACAO
*DE SERVICO PUBLICO (PUBLIC UTILITIES) NO BRASIL

*Autora: Aline Rabelo Assis Buccini

*Todos os direitos reservados

*

*

1 - DETERMINAGAO DO MODELO DE ESTIMAGAO ook ¥

* Declara que os dados estdo em painel

xtset

panel variable:
time variable: ano,

cdigo ano, yearly

cdigo (strongly balanced)

2004 to 2010

delta: 1 year
* [R—
* * 2 - ANALISE DA INFLUENCIA DE OUTLIERS k%
*
// 2.' Investigacgdo através de DFfits

quietly reg divid_at noa_at

list dfits divid_at emp_ano

128.
160.
170.
194.
256.

269.
317.
354.
423.

[ R—

!
!
‘ —_
I

rnoa dnoa nfe_at dnfo

empresa if abs(dfits) > 2*limite & e(sample)

+

dfits divid_at emp_ano empresas |
-

.6122389 .021268 18_05 BRAGANTINA |
7736077 0 23_09 CEEE |
.5976463 0 25_05 CELG |
1.728653 .003975 28_08 CELTINS |
.9617085 -.571813 37_07 ENERGISA MG |
_________________________ I
.7773666 .505103 39_06 ENERGISA SE |
.8374875 -.350994 46_05 Americel (CLARO) |
1.082661 -.717445 51_07 GVT Holding |
2.355188 -.585161 61_06 Tim Part S/A |

// 2.2 Investigagd@o através de DFBeta

18.
128.
129.
130.
l46.

160.
171.
256.
317.
321.

354.

list emp_ano empresa _dfbeta_ 1 if abs(_dfbeta_1l) > limite2 & e (sample)

———t

| emp_ano empresas _dfbeta_1 |
f |
] 3_07 DESO .1562596 |
| 19_05 BRAGANTINA -.1682997 |
| 19_06 BRAGANTINA -.1588608 |
| 19_07 BRAGANTINA -.1151347 |
| 21_09 CEAL .1389075 |
R — S -
| 23_09 CEEE -.2865691 |
| 25_06 CELG -.1188663 |
| 37_07 ENERGISA MG -.1916195 |
| 46_05 Americel (CLARO) .3687832 |
] 46_09 Americel (CLARO) .2154145 |
e 1
] 51_07 GVT Holding 1163236 |




list emp_ano empresa _dfbeta_2 if

125,
128.
143.
l46.
160.

170.
198.
212.
219.
256.

269.
317.
321.
328.
354.

423.
437.

18.
125.
128.
129.
136.

158.
160.
170.
194.
206.

256.
263.
269.
304.
423.

45.
125.
136.
206.
255.

256.
269.
270.
271.
317.

abs (_dfbeta_2) > limite2 & e(sample)

——

| emp_ano empresas _dfbeta_2 |
| =mmme |
| 18_09 BOA VISTA -.1654419 |
| 19_05 BRAGANTINA .1166637 |
| 21_06 CEAL -.1935746 |
| 21_09 CEAL .4414711 |
| 23_09 CEEE -.6882894 |
| |
| 25_05 CELG ~-.464798 |
| 29_05 CEMAT -.2232381 |
| 31_05 COELBA .1408347 |
] 32_05 COELCE -.1422292 |
| 37_07 ENERGISA MG -.1981923 |
R —— !
| 39_06 ENERGISA SE .2225994 |
| 46_05 Americel (CLARO) .693178 |
| 46_09 Americel (CLARO) -.2127891 |
| 47_09 Brasil Telec -.1905697 |
| 51_07 GVT Holding .518058 |
| == - |
] 61_06 Tim Part S/A .4937732 |
] 63_06 Vivo -.20094 |
+ — e +

empresa _dfbeta_3 if

abs (_dfbeta_3) > limite2 & e(sample)

+
| emp_ano empresas _dfbeta_3 |
= - ——— |
| 3_07 DESO .2442523 |
| 18_09 BOA VISTA .2533118 |
| 19_05 BRAGANTINA .5130894
] 19_06 BRAGANTINA .1768185 |
| 20_06 CAIUA .3612195 |
e — !
| 23_07 CEEE .2729525 |
| 23_09 CEEE ~.2660044 |
] 25_05 CELG -.223598 |
| 28_08 CELTINS .1363214 |
| 30_06 CEMIG (D) .3437473 |
| e -
| 3707 ENERGISA MG .6516801 |
| 38_07 ENERGISA PB .126193 |
| 39_06 ENERGISA SE -.4664584 |
| 44_06 VALE PARANAPANEMA .3139609 |
| 61_06 Tim Part S/A ~-2.28503 |
e e +

COPASA
BOA VISTA
CAIUA

CEMIG (D)
ENERGISA MG

—— ———

_dfbeta_3 |

-.0227124
.2533118
.3612195
.3437473
.0197362

ENERGISA MG
ENERGISA SE
ENERGISA SE
ENERGISA SE
Americel (CLARO)

.6516801
~.4664584
.0652869
.0012327
.0813768
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354.
423.

51_07

|
|
] 61_06
+...__

GVT
Tim

|
Holding -.0613682 |
Part S/A -2.28503 |
+

list emp_ano empresa _dfbeta 3 if abs(_dfbeta_5) > limite2 & e(sample)

+ —— +
| emp_ano empresas _dfbeta_3 |
| |

i94. | 28_08 CELTINS .1363214 |

317. | 46_05 Americel (CLARO) .0813768 |

318. | 46_06 Americel (CLARO) .0284204 |

354. | 51_07 GVT Holding -.0613682 |

423. | 61_06 Tim Part S/A ~-2.28503 |

*A partir dos métodos de DFfit e DFbeta, foram identificadosbos outliers, e
*criadas dummies para cada varidvel com seus respectivos outliers.

*
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koK 3~ DETERMINAGCAC DO MODELO DE ESTIMAGCAO APOS TRATAMENTO DE OUTLIERS

*

. // PASSO 3.1:
. reg divid_at
_nfe_at D_dnfo

Estimacéo

modelo pooled

noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa

Source | SS df MS Number of obs = 313

—4 ——— F( 11, 301) = 27.89

Model | 1.43485888 11 .130441716 Prob > F = 0.0000
Residual | 1.40769119 301 .004676715 R-squared = 0.5048
—— ——— Adj R-squared = 0.4867
Total | 2.84255007 312 .009110737 Root MSE = ,06839
divid_at | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
noa_at | -.0674956 .0321503 -2.10 0.037 -.1307635 -.0042278
rnoa | .2376694 .0370861 6.41 0.000 .1646885 .3106504

dnoa | -.1054863 .0219541 -4.80 0.000 -.1486892 -.0622834
nfe_at | .5373613 .2011971 2.67 0.008 .1414302 .9332924
dnfo | .0089047 .0025136 3.54 0.000 .0039581 .0138512
D_divid_at | -.1130297 .0442739 -2.55 0.011 -.2001552 -.0259041
D_noa_at | -.1230098 .0257798 -4.77 0.000 -.1737412 -.0722784
D_rnoa | -.0215199 .0239074 -0.90 0.369 ~-.0685667 .0255269
D_dnoa | .142253 .0341778 4.16 0.000 .0749954 .2095107
D_nfe_at | -.0634464 .0254833 -2.49 0.013 -.1135943 -.0132985
D_dnfo | -.2128308 .0472904 -4.50 0.000 ~.3058925 -.1197692
_cons | .0533704 .0240469 2.22 0.027 .0060492 .1006917

estimates store d_pooled2

// PASSO 3.2: Estimacdo modelo com efeitos fixos

. xtreg divid_at noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa

_nfe_at D_dnfo

’

fe

Fixed-effects (within) regression
Group variable: cdigo

R-sqg: within
between
overall

corr (u_i, Xb)

)

0.5048
0.3036
0.4340

0.0148

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min
avg
max

F(11,241)
Prob > F

it

313

(&)
[

22.34
0.0000




divid_at | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
noa_at | -.0805777 .0750842 -1.07 0.284 -.2284827 .0673273
rnoa | .0670762 .0431504 1.55 0.121 -.0179237 .1520762
dnoa | -.0424687 .0238903 -1.78 0.077 ~.0895292 .0045917
nfe_at | -.0637632 .2902119 -0.22 0.826 -.6354389 .5079125
dnfo | .0109396 .0026506 4.13 0.000 .0057184 .0161609
D_divid_at | -.0066185 .0456603 -0.14 0.885 -.0965627 .0833257
D_noa_at | -.1393106 .0262974 -5.30 0.000 -.1911127 ~.0875085
D_rnoa | -.020557 .0249302 -0.82 0.410 ~.069666 .0285519
D_dnoa | .0785118 .034495 2.28 0.024 .0105616 146462
D_nfe_at | =-.1096043 .0277074 -3.96 0.000 ~.1641838 -.0550248
D_dnfo | -.293861 .0494866 -5.94 0.000 -.3913425 -.1963794
_cons | .073595 .0525443 1.40 0.163 -.0299097 .1770998

sigma_u | .04671058

sigma_e | .06076675

rho | .37141667 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(60, 241) = 2.34 Prob > F = 0.0000

estimates store d_fe2

// PASSO 3.3: teste de Chow (F) para escolher entre modelo de efeitos fixos x

pooled
* O teste é apresentado na ultima linha da regressdo de efeitos fixos.
*F test that all u_i=0: F{xx, xx) = XX Prob > F = 0.0000
*hipétese do teste de Chow: HO= pooled; ha= efeitos fixos

// PASSO 3.4: Estimagdo do modelo de efeitos aleatdrios

xtreg divid_at noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa

D_nfe_at D_dnfo, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 313
Group variable: cdigo Number of groups = 61
R-sqg: within = 0.4726 Obs per group: min = 1
between = 0.5863 avg = 5.1
overall = 0.5028 max = 6
Wald chi2(11) = 296.54
corr{u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
divid_at | Coef. std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ -+ — s _— e e e e
noa_at | -.0687888 .0348972 -1.97 0.049 -.1371859 -.0003916
rnoa | .2049456 .0371959 5.51 0.000 .1320428 .2778483
dnoa | -.0940536 .0218994 -4.29 0.000 ~-.1369756 -.0511317
nfe_at | .4616591 .2093561 2.21 0.027 .0513288 .8719895
dnfo | .0093315 .0024983 3.74 0.000 .004435 .014228
D_divid_at | -.0926361 .0432309 -2.14 0.032 -.1773671 -.0079051
D_noa_at | -.1291272 .0252886 -5.11 0.000 -.1786918 -.0795625
D_rnoa | ~-.0208546 .0234352 -0.89 0.374 -.0667868 .0250776
D_dnoa | .1297794 .0333948 3.89 0.000 .0643268 .1952319
D_nfe_at | -.0705407 .0252435 -2.79 0.005 -.1200171 ~.0210644
D_dnfo | -.2271546 .0467646 -4.86 0.000 -.3188114 ~.1354977
_cons | .0566791 .0257651 2.20 0.028 .0061804 .1071778
_____________ +.——-.~-...—-—.. Pr——— — - s e e e s . e e e e e e
sigma_u | .01683087
sigma_e | .06076675
rho | .07124923 (fraction of variance due to u_i)

estimates store d_relZ
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. // PASSO 3.5:

Teste de Breusch-Pagan (LM) para comparar modelo de efeitos

aleatdérios x pooled

xttestl

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

divid_at{cdigo,t] = Xb + ul[cdigo] + elcdigo,t]

Estimated results:

Test:

| Var sd = sqrt (Var)
—— +_._.
divid_at | .0091107 .0954502
e | .0036926 .0607667
u | .0002833 .0168309
Var{u) = 0
chibar2(01) = 18.95
Prob > chibar2 = 0.0000

*HO0= pooled; Ha= efeitos aleatdrios

// PASSO 3.6: Teste de Hausman para analisar adogdo de

aleatdérios x fixos

* HO= efeitos aleatdrios;

quietly estimates replay d_fe2

guietly estimates replay d_re2

. hausman d_fe2 d_re2

Ha=efeitos fixos

modelo de efeitos

———— Coefficients ----
| (b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
| d_fe? d_re2 Difference S.E.
+ — -
noa_at | -.0805777 -.0687888 -.0117889 .0664817
rnoa | .0670762 .2049456 -.1378693 .0218727
dnoa | -.0424687 -.0940536 .0515849 .0095479
nfe_at | ~.0637632 .4616591 ~.5254223 .20098
dnfo | .0109396 .0093315 .0016082 .0008856
D_divid_at | -.0066185 -.0926361 .0860176 .0146953
D_noa_at | -.1393106 -.1291272 ~.0101834 .007214
D_rnoa | ~.020557 -.0208546 .0002976 .0085033
D_dnoa | .0785118 .129779%4 ~.0512676 .0086426
D_nfe_at | -.1096043 -.0705407 -.0390636 .0114221
D_dnfo | -.293861 -.2271546 -.0667064 .0161865
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

*0 teste de Hausman & inconclusivo,

xtoverid

Test of overidentifying restrictions:
Cross—section time-series model:
Sargan-Hansen statistic

xtoverid,

Test of overidentifying restrictions:

it

chi2(11)

Prob>chi2 =

64.05
0.0000

(b-B) ' [ (V_b-V_B) " (-1)] (b-B)

(V_b-V_B is not positive definite)

43.76

robust

6

P-value =

serd feito um teste alternativo:

fixed vs random effects
xtreg re

Chi-sqg{ll) 0.0000

fixed vs random effects
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Cross—section time—series model: xtreg re robust
Sargan-Hansen statistic 53.417 Chi-sqg(11) P-value = 0.0000

. *O teste rejeita a hipdtese nula de EA, portanto o modelo de estimac@o adequado é
o modelo
*de painel de efeitos fixos.

*
. * * % 4 — TESTES E DIAGNOSTICOS DO MODELO ook K

// 4.1): Teste para heterocedasticidade
. quietly xtreg divid_at noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D_noa_at D_rnoa
_dnoa D_nfe_at D_dnfo, fe

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”"2 = sigma”~2 for all i

chi2 (61) = 5.3e+05
Prob>chi2 = 0.0000

. * 0 modelo apresentou problema de heterocedasticidade.

// 4.2): Teste para avaliar a existéncia de CORRELACAO SERIAL nos residuos (Teste
de Wooldridge)

quietly xtreg divid_at noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D_noa_at D_rnoa
D_dnoa D_nfe_at D_dnfo, fe
. Xtserial divid_at noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D_noa_at D_rnoa D_dnoa
D_nfe_at D_dnfo

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
(O3, 53) = 0.125
Prob > F = 0.7251

* A regressdo NAO apresentou problema de correlagdo serial de primeira ordem

// 4.3): Estimacdo do modelo corrigindo problema de heterocedasticidade
. quietly xtreg divid_at noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D_noa_at D_rnoa
D_dnoa D_nfe_at D_dnfo, fe robus
>t

estimates store d_final

predict r, u
(128 missing values generated)

// 4.4): Teste de normalidade dos residuos
xtset cdigo ano, yearly
panel variable: cdigo (strongly balanced)
time variable: ano, 2004 to 2010
delta: 1 year

. quietly xtreg divid_at noa_at rnoa dnoa nfe_at dnfo D_divid_at D _noa_at D_rnoa
D_dnoa D_nfe_at D_dnfo, fe robus
>t

pantest2 ano
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Test for serial correlation in residuals

Null hypothesis is either that rho=0 if residuals are AR(1)
or that lamda=0 if residuals are MA(1l)

Following tests only approximate for unbalanced panels

LM= 12.328308

which is asy. distributed as chisqg(l) under null, so:
Probability of value greater than LM is .00044614

LM5= 3.511169

which is asy. distributed as N(0,1) under null, so:
Probability of value greater than abs(LM5) is .00022307

Test for significance of fixed effects
F= 2.3369959
Probability>F= 3.032e-06

Test for normality of residuals

Skewness/Kurtosis tests for Normality

——————— joint -=-———e
Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

313 0.1126 0.0000 69.58 0.0000

Variable

_..booooB

* % 5 - INFERENCIAS NO MODELO DE REGRESSAO FINAL L

L I

. // 5.1): Avaliar se os drivers dos dividendos se diferenciam para os setores de
saneamento, energia e telecom

* Resumo das estimagdes e testes para cada setor:
. estimates table d_final d_saneamento d_energia d_telecom, star stats(N r2 r2_a)

Variable | d_final d_saneamento . d_energia d_telecom
[P e e o ki s S s . . S S e . S . S . P S, P o . o o e . e e S S . S ., i i B i i
noa_at -.08057769 -.0720966 .07353894 -.24772364%*
rnoa .06707624 .07231048 .00142493 .05774519
dnoa -.04246873 -.0490856 -.06924945 ~.00988269
nfe_at ~.06376321 -.10585338 .44529632 ~.31849511
dnfo .01093964** .01090195** .02752491 .00940411**
D_divid_at -.00661851 .00063946 .01396538 .01815374
D_noa_at -.13931058 -.15017317 -.13413087 -.14645583
D_rnoa -.02055702 -.01823507 -.01839583 -.0078211%
D_dnoa .07851182 .07339611 .07141748 05511003
D_nfe_at ~.1096043* -.10482598* -.1046397* -.10109591*
D_dnfo -.29386096 -.29506681 -.34420625* -.33403403%*
Dsan_noa_at -.08608229
Dsan_xrnoa -.06924469
Dsan_dnoa .09120145
Dsan_nfe_at .28499093

|
|
|
I
|
|
I
|
|
!
|
!
|
|
!
Dsan_dnfo | .01603491
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
!
+

Dene_noa_at ~.34726243*%*
Dene_rnoa .06540321
Dene_dnoa .03941561
Dene_nfe_at -.89359317
Dene_dnfo -.0184397
Dtel_noa_at .37822531*%*
Dtel_rnoa -.06857933
Dtel_dnoa -.09567843%*
Dtel_nfe_at .60618242
Dtel_dnfo .01643541
_cons .07359502 .08584212 .0918356 .13996197~*




N | 313 313 313 313
r2 | .50484323 .51166444 .54198726 .54865419
r2_a | .4867478 . 48526792 .51722981 .52425712

legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

log close
name: <unnamed>
log: C:\ALINE\MESTRADO\DISSERTACAO\4 ANALISE DE DADOS\5 DIVIDENDOS\5
dividendos.txt
log type: text X
closed on: 4 Apr 2012, 14:00:04
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