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RESUMO

Apo6s aproximadamente vinte anos de alteracdesplidagdes e regulamentacdes do setor
elétrico brasileiro, aliado a uma atual solidezznanomia local, as estratégias das empresas
do setor de energia elétrica no Brasil estdo ensabde novos rumos. Este trabalho busca
verificar como se comporta a relacdo entre a divGasdo e o desempenho das empresas
atuantes no setor elétrico brasileiro. A pesquiizau as informacdes das empresas de
energia elétrica atuantes no Brasil com capitattalelistadas na bolsa de valores durante os
anos de 2002 a 2008. O nivel de diversificacdoedgwesas estudadas foi obtido através da
participacdo da receita auferida pelas empresasaa um dos trés segmentos: geragao,
transmissdo e distribuicdo de energia, ja o desengpéoi medido por cinco diferentes
indicadores de desempenho. Os resultados néo fovasiusivos e ndo apresentaram uma
relacdo significante entre o nivel de diversifiecadas empresas de energia elétrica no Brasil
e 0 desempenho delas para o periodo estudado. Refarma geral, os 5 analistas de
mercado especializados no setor elétrico brasjleroentrevistados ndo créem que a
diversificagdo melhore o resultado das empresasetto. Contudo, ao se analisar apenas 0s
dados das empresas que alteraram seus niveisatsifiltacdo ao longo do periodo estudado
foram encontrados indicios positivos, porém ainda oonclusivos, entre 0 aumento da
diversificacdo e a melhora do desempenho. Indisgmselhantes foram encontrados ao se

analisar apenas as empresas controladas pelo .estado

Palavras Chave: diversificacdo; desempenho; sédtnice brasileiro; empresas de energia

elétrica
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ABSTRACT

After approximate twenty years of modifications awndnsolidations in the Brazilian
electricity sector regulatory framework, linked tiee current local economic stability the
Brazilian electricity firms are looking for new &t This study verifies the relation between
diversification and performance in the Braziliaeatticity sector. This research investigates
all companies listed in the Brazilian stock exchlanduring 2002 and 2008. The
diversification level was obtained through the camgs revenues in the following three
segments: energy generation, energy transmissidreaergy distribution. The performance
was measured by five different performance indicatBesults were not conclusive and could
not present a significant relation between divaraifon and performance for the Brazilian
electricity firms. The five interviewed analystsesmlized in the Brazilian electricity sector
do not believe that diversification increase perfance in this sector. However, although still
not conclusive, a slightly positive relation betwdem diversification and performance was
obtained when the data analysis covered only timesfithat vary their diversification level
during the studies period. Similar results were albtained when analyzed only the firms

controlled by the state.

Key Words: diversification; performance; Brazilialectricity sector; electricity utilities
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira tem evoluido positivaments akimos anos e o Pais tem apresentado
indicios concretos que o futuro é favoravel e derastabilidade econémica (CASTRGOal,
2009). O Setor Elétrico Brasileiro vem passando giwersas modificagbes nas ultimas
décadas, a comecar pelas privatizac6es iniciadaamus 90, a abertura de mercado ao setor
privado com a realizacdo de leildes de projetokidieelétricas, leildes de venda de energia e
concessoes de linhas de transmissao de energimmaondo com a regulamentacdo do setor

com a Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico (CAPORBRANDAO, 2008).

Neste contexto economicamente positivo e altamesgelado, as empresas integrantes do
Setor Elétrico Brasileiro enfrentam diversas baameilegais e regulatdérias no que tange a
diversificacdo de suas atividades. O presente ltrabauscara verificar o comportamento

dessas empresas quanto a relacéo entre a divesgdicle suas atividades, dentro dos limites

legais e regulatorios, e o0 desempenho apresentado.

A diversificacdo tem sido objeto de estudo de diwerautores interessados na area de
estratégia empresarial (RAMANUJAM; VARADARAJAN, 198 Autores como Zahra e

Zahra (1991), Russo (1992), Geigdral (2001) e Jandik e Makhija (2005) estudaram a
diversificacdo das empresas do setor elétrico aarmesi contudo, a literatura académica

direcionada para a diversificacdo de empresastnoeétrico brasileiro é bastante escassa.



Dada a segmentacdo do Setor Elétrico BrasileiroBYSEm geracdo, transmissao e
distribuicdo e a forte regulamentacdo impetrada agentes, fica a duvida se para os
empresarios € mais vantajoso diversificar suasdaties ou focar os recursos e esforcos na

principal area de atuacdo de suas empresas.

A metodologia utilizada neste o trabalho foi a meados indicadores de desempenho das
empresas de energia elétrica listadas na Bolsalbeeg, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo
no periodo de 2002 a 2008. A base de dados utliftsico banco de dados da Economatica,
complementado com os niveis de diversificacdo dapresas através da analise dos
Relatorios de Informag8es Anuais e as Demonstra€esiceiras Padronizadas publicadas
por estas empresas na Comissdo de Valores Mobdjae das informacdes relevantes

disponibilizadas pelas empresas em seus sitictetaét.

O presente estudo se limita a estudar a relacée entersificacdo e desempenho nas
empresas de energia elétrica atuantes no Brasitap#al aberto e listadas na bolsa de
valores. Ndo é escopo deste trabalho estudar macienalizacdo das empresas no setor
elétrico, sejam de empresas brasileiras se intemaizando ou de empresas internacionais
se instalando no Pais. O trabalho ndo se prop@estignar a organizacdo do setor elétrico
brasileiro, sua regulagdo ou ainda a possivelénfiia das matrizes das empresas presentes
no setor elétrico brasileiro na estratégia de difieacdo adotada pelas controladas, como

identificado por Lecraw (1984).

Os resultados obtidos ndo foram conclusivos encioglar a diversificagdo e o desempenho
das empresas atuantes no setor elétrico brasil®&d@o foram verificados indicios
significativos da relacdo entre diversificacdo seti@penho para as empresas atuantes no SEB
ao se analisar a amostra completa ou a amostradprivEntretanto, resultados ainda néo

2



conclusivos, contudo mais significativos, foramiad$ ao se analisar a amostra reduzida ou a
amostra publica, durante o periodo estudado. Nesgssultimas amostras leves indicios que
o0 aumento da diversificacdo melhora o resultadcedgwesas foram verificados. Os analistas
de mercado entrevistados ndo véem beneficios pdreessificacdo das empresas do SEB

com a regulacédo em vigor atualmente.

O trabalho esta dividido em cinco partes. No cépitl esta introducdo. O capitulo 2

apresenta a revisao da literatura sobre divergéimaindicadores de desempenho e o setor
elétrico brasileiro. No capitulo 3 a metodologiapsquisa definindo a amostra, o nivel de
diversificacdo e os indicadores de desempenhazadilis. A apresentacdo dos resultados
obtidos nas analises quantitativa e qualitativeaseno capitulo 4 e finalmente a conclusédo no

capitulo 5.



2 REVISAO DA LITERATURA

Este item se divide em trés partes: a primeireepgtesenta, de uma forma nao exaustiva, 0s
trabalhos académicos sobre a diversificacdo de emapr A segunda parte apresenta 0s
indicadores de desempenho utilizados nos trabadiobse diversificagdo. Por ultimo, a

terceira parte explica o que é o Setor ElétriccsBgio, mostrando como é sua composicao e

suas principais limitagcoes estabelecidas pela aggolem vigor.

2.1 DIVERSIFICACAO

Conforme Ansoff (1957, 1958) existem quatro forni&@sicas de crescimento para uma
empresa. Elas podem crescer por meio da penetdac&wercado (aumentando sua base de
clientes no seu préprio mercado com os mesmos weKwo desenvolvimento de novos
produtos (novos produtos no proprio mercado), dseweolvimento de novos mercados
(mesmos produtos em novos mercados) e da divessiiic (novos produtos, novos
mercados). Mais de uma década depois, Ansoff (1%Bfiesenta quatro formas de
diversificagao:

» Diversificagdo Horizontal: novos produtos ou sapsicndo necessariamente

relacionados, atendendo os mesmos clientes outediede perfil similar aos

existentes.



* Integracao Vertical: novos produtos ou servigcodrdetta mesma cadeia produtiva.

» Diversificacdo Concéntrica: produtos ou servicamilares aos existentes ou que
aproveitem a tecnologia ou conhecimento preseneempuaiesa.

» Conglomerados: diversificagdo ndo relacionada dtwa@m novos mercados, produtos

OU Servigos.

Segundo Coase (1937) os acionistas das empredasneéciam da diversificacdo dessas
empresas quando 0s custos inerentes a diversiidagdam-se comparativamente menores
gue os custos de realizar a mesma operagao nodonergamenores que 0s custos das outras
firmas. J& Gort (1962) definiu diversificacdo comm conceito de “heterogeneidade da
saida”, baseado no numero de mercados atendidag @3 produtos atingem mercados
diferentes se sua elasticidade cruzada de demanfaika e os recursos empregados em suas

producdes nao puderem ser facilmente realocados.

Mintzberg (1977) define estratégia como um padn@ouen fluxo de decisbes. Conforme
Besankeet al (2006), existem diversos motivos para as empmisasionarem sua estratégia
para a diversificacdo baseados na eficiéncia, cpanoexemplo: economia de escala e de
escopo; economia dos custos de transacdo; merdadoapital interno; reducdo de riscos;

identificacdo de empresas subvalorizadas.

Até meados da década de 1970, grande parte dodogstobre diversificacdo buscava
entender o que levava uma empresa a diversificguags as melhores formas de fazé-lo.
Conforme Ansoff (1958), até aquela época diveraat®res focavam seus trabalhos na
diversificagcdo de produtos e mercados e poucofjimio ele, se preocupavam com uma
forma sistemética que permitissem as empresas temaar decisées sobre enveredar ou ndo

pela diversificagdo. Ansoff (1958) também acreditgque as empresas deveriam ser capazes

5



de responder a duas perguntas simples. A primeiracemo uma mudanca, em caso de
sucesso, atingiria os objetivos da empresas? unda era: quais as chances da empresa

obter sucesso com as mudancas?

Até meados da década de 70 os primeiros estudos dokersificagcdo, como por exemplo
Gort (1962), ndo encontraram uma relacao signifeceantre a diversificacdo das empresas e
seu desempenho. A partir de 1974 o estudo sobegstficacdo comecou a mudar com 0s
trabalhos de Rumelt (1974, 1982) sobre o assufgoqule € considerado um dos percussores
do estudo da diversificagdo de empresas, tomanuo t@ase a dissertacdo de doutorado de
Leonard Wrigley (1970), foi o pioneiro em relaciorzaestratégia de diversificacdo com o
desempenho econdémico, criando uma metodologiaaesso. Rumelt (1974) criou uma lista
de categorias para classificar o nivel de diveaifio das empresas. Pouco depois, no inicio
da década de 80, Rumelt (1982) analisou 100 engpessmlhidas randomicamente entre as
500 maiores instituicbes dos Estados Unidos erstranos de 1949 e 1969 e as 50 maiores
empresas americanas no ano de 1974 e publicou ers@ovmais nova e melhor estruturada
de seus trabalhos anteriores sobre o tema debalsta com quatro grupos:
» Negécio Unico — empresas com basicamente uma éareagbcios;
* Negodcio Dominante — empresas que tem alguma divaio, mas ainda obtém a
maior parte de suas receitas de uma area de negocio
* Negoécio Relacionado — empresas diversificadas e oras de 70% da diversificacédo
relaciona atividades iniciais com as novas halkdada empresa,;
* Negodcio Ndo Relacionado — empresas diversificadamde menos de 70% da

diversificacdo é relacionada com as atividadesatulidades iniciais da empresa;



Rumelt (1982) subdividiu esses quatro grupos foduoamm total de sete categorias

(inicialmente eram nove) para classificar a dife®tdo das empresas, conforme quadro

abaixo:

Categoria Especificagéo do fator

Negocio Unico Rs>=0.95

(single businegs

Dominante Vertical Ry >=0.70

(dominant verticgl

Dominante Forcado 0.95<R<0.7,R>(R+R)/2
(dominant contrained

Dominante Nao Relacionado 0.95<R<0.7;R<(R+R)/2
(dominant linked-unrelated

Relacionado Forcado Rs<0.70; R>0.70; R> (R + Ry / 2
(related contrainey

Negdcio Relacionado Rs<0.70; R>0.70; R< (R + Ry / 2
(related linkedl

N&o Relacionado R, <0.70

(unrelated businegs

Quadro 1 - Categorias de Diversificacdo de Rumelip82)

Onde:

- Rs (specialization ratip € o fator de especializacdo da empresa, dadoffaei@o da
receita de sua maior unidade de negdécios

- R (related-core ratigp € o fator de relacao principal da empresa, dadi® fpacdo da
receita atribuivel ao maior grupo com atividadéacienadas que possuem as mesmas
caracteristicas principais

- R (related ratig € o fator de relacédo, dado pela fracdo da reasitauivel ao maior
grupo com atividades relacionadas de alguma forma

- Ry (related vertical € o fator vertical, dado pela fracdo das receaatadbuiveis ao
maior grupo de produtos associados a mesma matéria

Rumelt (1974, 1982) explica que a diversificacdmnéece quando uma empresa faz produtos
ou uma linha de produtos que ndo tem interacdoeroado, ou seja, que tem uma relagao de
elasticidade-preco cruzada igual a zero. Ele cdidaaique as economias de escopo obtidas
com a diversificagdo das empresas ocorrem quandet@®mos aumentam com 0 maior uso
de um ou mais partes do processo produtivo, quarsdecustos de transacdo forcam a

integracdo ou ainda quando existem limites na esgmde um Unico produto.



As categorias de diversificacdo estabelecidas pondgR (1974, 1982) ndo sdo um consenso
entre os autores, rendendo trabalhos como o degdimetry (1982) que, usando uma amostra
de 128 empresas obtida entre os anos de 1974 e d®@Wipara dois métodos de medicéo do
grau de diversificacdo das empresas: os codigdzadcdo de Classificacado Industrial (SIC —
Standard Industrial Classificatione as categorias de Rumelt (1982). A autora congla
ambos os métodos tem seus pontos fortes e framudo gjue a utilizacdo dos codigos SIC é
muito mais facil e rapido que a categorizacdo dm&i(1982), tida como subjetiva, porém
existem limites e nenhuma se sobressaiu sobrera detforma a ser a Unica escolha para
qualquer caso. Chatterjee e Blocher (1992) tambéestopnam a robustez categorizacdo do
nivel de diversificacdo das empresas estabelecad&pmelt (1974, 1982). Os autores citam
a subjetividade da categorizacdo de Rumelt (19982)lcomo um problema na comparagao
dos estudos que tentam replicar sua divisdo e gategorizacao pode variar de acordo com a
base de dados utilizada ou mesmo com a capacidadetdr em destrinchar seus dados e

alocar seus resultados corretamente nas categoojgstas por Rumelt (1974, 1982).

2.1.1 DIVERSIFICACAO E DESEMPENHO

A relacdo entre diversificacdo e desempenho tem digeto de estudo de diversos autores,
principalmente apos o trabalho de Rumelt (1974)ristdinsen e Montgomery (1981)
atualizaram a base de dados utilizada por Rum@h4(] considerando os anos entre 1972 e
1977 e concluiram que existe diferenca de deseropemiine as categorias de Rumelt (1974),
mas ndo em todas. Diferentemente do que foi obdermaste trabalho para as empresas
atuantes no setor elétrico brasileiro que sdo eammioria focadas e quando diversificadas
sao diversificadas relacionadamente, Christenséviortgomery (1981) consideram que
empresas com crescimento limitado em seus mercimhalem a diversificar, com uma

probabilidade maior de optar por uma diversificagao relacionada.



Rumelt (1982) aprimorou seu trabalho de 1974 e loan@ue na amostra estudada o0s
maiores niveis de rentabilidade foram encontradssempresas que diversificavam dentro da
area onde tinham maior conhecimento enquanto ageeag que apresentaram o pior
desempenho foram as que diversificaram em areas rel@cionadas e as empresas
verticalmente integradas. Amit e Livnat (1989) daitfam que estratégias eficientes de
diversificagdo conseguem reduzir a variabilidade idornos sem sacrificar a rentabilidade,
fazendo com que a relacéo risco-retorno torne-se waatajosa para o investidor. Assim
como Palepu (1985), que combinou os pontos fodsexddigos SIC, leia-se a simplicidade, a
objetividade e a replicabilidade, com a riquezackasificacdo pelas categorias de Rumelt
(1982), Amit e Livnat (1989) concluiram que as a&sigias eficientes de diversificacdo
apontam para a diversificacdo relacionada em sdgsieaom ciclicidade complementar.
Ramanujam e Varadarajan (1989) desenvolveranframeworkcom diversos estudos sobre
diversificacdo e fazem uma critica a literatursstente, sempre mantendo énfase na estratégia
gerencial. Entre suas conclusdes, esta a que easmta®rsificadas tém melhor desempenho
gue as empresas nao diversificadas, entretam@iuéncia do mercado sobre o desempenho é

forte e independe da diversificagdo por si so.

Amit e Livnat (1988) desenvolveram e testaram umcedo onde a diversificagcdo dos
conglomerados reflete a fragilidade das empresasliaidade do mercado e que também
funciona para associar a diversificacdo dos conglados com a redugdao de risco
operacional. Lubatkin e Rogers (1989), estendenttab@lho de Rumelt (1974), observaram
que as empresas que diversificaram de uma marmardenada apresentaram menor variagao
nos resultados quando comparadas a empresas quegenap outras estratégias, o que
representa um grande diferencial em tempos de erggee a diversificagao controlada reduz
consideravelmente o risco sistémico, porém naanairel completamente. Ja Schoar (2002)

verificou que os conglomerados sao mais produtipesempresas focadas.



Ao contrario das conclusbes de Christensen e Mamgp (1981), Rumelt (1982) e
Ramanujam e Varadarajan (1989), Michel e Shake@l4(18oncluiram em seu trabalho que
empresas com diversificacdo ndo relacionada téenge=nho melhor que as empresas com
diversificacdo relacionada. Segundo Michel e ShalB84) as empresas que resolvem
diversificar tém basicamente duas opcoOes: diveegifio relacionada ou diversificacdo nao-
relacionada. Na diversificacdo relacionada as giagrsdo mais provaveis, a empresas ja
conhece o mercado e tecnologias relacionadas amineg esperam usar seus sistemas de
producédio e distribuicdo e por essas razées termiementar o beta J4 no caso de uma
diversificacdo néo-relacionada as sinergias sammprovaveis, mas o beta tende a diminuir

pela distribuicdo do risco.

Gary (2005) também argumenta que apesar da logieadeversos trabalhos apontarem para a
um melhor desempenho da diversificacdo relaciosallee a diversificacdo néo relacionada
sua concluséo foi que uma estratégia de diversimanuito relacionada pode apresentar um
desempenho inferior a estratégias de diversificag@mos relacionadas. J& Markides e
Williamson (1994) argumentam que n&o existe um @oss sobre a superioridade da
diversificacao relacionada sobre a diversificac@o relacionada devido basicamente a forma
limitada de diversos autores em medir a divergiicalevando em consideragdo apenas o
produto e ndo a estratégia envolvida. Nas empedgaates no setor elétrico brasileiro foram
encontradas apenas empresas totalmente focadaseusifitadas relacionadamente dentro

do setor elétrico.

! Brealey, Myers e Allen (2006) e Damoraran (2008jreém o beta como a medida de risco de um ativo em
relagdo ao mercado. O beta do ativo tem valor hdmuaeu comportamento é exatamente igual ao
comportamento do mercado, valor -1 quando seu cdarpento é exatamente inverso ao comportamento do
mercado e valor 0 quando o ativo é livre de risco.
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Gomes e Livdan (2004) realizaram um teste emppe@ mostrar que a diversificacdo de
uma empresa e seu desempenho maximizam o valoopacenista. Assim como Amit e
Livhat (1988) e Lubatkin e Rogers (1989), Gomes ieddn (2004) concluiram que a
diversificacdo permite que as empresas explorens bm@ortunidades de negoécios e
aproveitem as sinergias envolvidas na diversificaEdes também criticam os pesquisadores
gue apontam que a diversificacdo destroi valor guaesenfatizam os problemas dos custos de
agéncia e os problemas de comportamentos dos coegldos ja que se a diversificacao
fosse ruim os conglomerados deixariam de existrnmiddelo utilizado por Gomes e Livdan
(2004) as firmas diversificam por dois motivosniiro, a diversificacdo trds uma economia
de escopo obtida com a eliminacdo de redundancmaslieersas atividades. Segundo, a
diversificacdo permite que empresas maduras e cestimento lento explorem as novas

oportunidades de producéo.

A diversificacdo melhora o desempenho apenas queladpermite ao negocio obter acesso
preferencial a ativos estratégicos (MARKIDES; WIAMSON, 1996). Resultados diferentes

aos de Markides e Williamson (1996) e Schoar (26629m encontrados por Huckman e
Zinner (2008) quando concluiram que empresas dises&linicas focadas, seja no nivel
empresa ou no nivel departamento, obtém maior pvidlde que empresas sem foco.
Similarmente a Lloyd e Jahera Jr. (1994), que wamd) de Tobin como medida de

desempenho estudaram empresas americanas entresodeal975 e 1985, Rogers, Mendes-
da-Silva e de Paula (2008) também ndo encontranaarelacdo positiva entre diversificagdo

e desempenho nas empresas no Brasil.
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No quadro abaixo um resumo, ndo exaustivo, daatiteat pertinente sobre a relacdo entre

diversificacdo e desempenho:

Autor(es)

Principais resultados encontrados

Rumelt (1974, 1982)

Diversificacdo relacionada s@néa melhor desempenho.

Christensen e
Montgomery (1981)

A diferenca de desempenho entre os diversos nidei
diversificacdo parecem estar ligados ao ambientguegao.

)

Michel e Shaked (1984)

Diversificacdo nao relacianapresenta melhor desempe
que na diversificacéo relacionada.

nho

Palepu (1985)

Empresas  relacionadamente
desempenho melhor que as diversificadas néo-rekadamente.

diverdifica apresentam

Amit e Livnat (1988)

Conglomerados que diversificeamando em conta a ciclicidag
do negdcio apresentam menor risco que as outraesasp

le

Ramanujam e
Varadarajan (1989)

Empresas relacionadamente diversificadas tem m
desempenho que empresas nao-relacionadamentdfoiades

blhor

Kim, Hwang e Burgers
(1989)

O impacto da diversificacao varia de acordo comencado de
atuacdo. Nao ha indicios que garantam que a dicagsio
relacionada apresenta melhor desempenho.

Lubatkin e Rogers
(1989)

Empresas diversificadas relacionadamente apresenta@mor
risco e melhor desempenho.

Lloyd e Jahera (1994)

N&o foram encontrados ingigige relacionem diversificacao
desempenho.

Markides e Williamson
(1996)

A diversificagdo melhora o desempenho apenas quasda
estratégia permite acesso a ativos valiosos.

Schoar (2002)

Conglomerados sao mais produtivooeesas focadas

Gomes e Lidvan (2004)

Diversificagdo esta diretadmealacionada ao desempenho
produtividade.

e a

Gary (2005)

Diversificacéo relacionada pode apitasemm desempenho pi
que outros tipos de diversificagao.

Santalo e Becerra (2008

3) Empresas diversificadasnielhor desempenho em merca
onde a maior parte de seus competidores ndo saoesas
focadas.

los

Rogers, Mendes-da-SilV

aNao foram encontrados indicios da relacao entrersiiicacao €

e de Paula (2008)

desempenho no Brasil.

Quadro 2

2.1.2 DESCONTO NA

— Resumo dos estudos sobre diversificag@@esempenho

DIVERSIFICACAO

O desconto praticado pelo mercado nos precos daesas diversificadas em comparacéo as

empresas nao diversificadas tem sido estudado yiores como Lang e Stulz (1994) que

mostram que o Q de Tobin esta negativamente reladamcom a diversificacdo das empresas
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na década de 80, confirmando que as firmas dilGadds apresentam um desconto em seu
valor de mercado. Eles criticam a maioria dos estugbbre a relacdo entre diversificacédo e
desempenho por, entre outros, serem altamenteendilados pelo periodo da amostra
utilizada e pela escolha das empresas a seremsysadanas comparacdes de desempenho. O
estudo verifica que firmas que expandiram seu mgaliversificacdo apresentavam um Q ao
menos 10% inferior ao das empresas que mantiveeanfogo estavel. Todavia, apesar de
concluirem que a diversificacdo ndo € o caminha pamelhora no desempenho ndo podem
afirmar que a diversificacdo piora o desempenhoWbied (2001), tomando como base,
entre outros, os trabalhos de Lang e Stulz (18erger e Ofek (1995), e Servaes (1996) que
documentam o desconto dado aos precos das acéespgeesas diversificadas em relacéo as
empresas com negocios unicos (ndo diversificadasjstiona, sem sucesso, a utilizagdo do Q
de Tobin para as oportunidades de investimentd@oer um erro implicito em seu uso e se 0

motivo do desconto das empresas diversificadaal® @reco pago nas aquisicoes.

Lamont e Polk (2001) estudaram a expectativa deoflle caixa futuro e a expectativa de
retorno das empresas diversificadas, comparando@sas empresas nao diversificadas e
concluiram que as empresas diversificadas apr@samtaretorno maior que as empresas nao
diversificadas e que séo transacionadas com maior e mercado, sem o desconto da
diversificacdo. J& Mansi e Reeb (2002) explicamescdnto da diversificacdo com um
enfoque financeiro, onde os investidores considevarapital investido nas empresas como
uma opcao de compra sendo que o preco de exedea@ompra é quando o valor dos ativos
ultrapassa o valor da divida. Mansi e Reeb (2002cloiram que como a diversificacdo
diminui os riscos de uma empresa o valor da opedocothpra também ¢é reduzido e que as

empresas sem divida ndo sofrem o desconto da ificesgdo.
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Rajan, Servaes e Zingales (2000) analisaram umateande 156.598 empresas-segmentos-
anos colhidas entre os anos de 1979 e 1993 e @wastrum modelo mostrando que uma

guerra de poder dentro de uma empresa pode almasos entre divisbes de uma empresa
diversificada. Se houvesse uma alocacao de recotisoigada entre as divisdes das empresas
os recursos fluiriam das divisbes com as piorestopimlades de bons negdécios para as
divisbes com melhores oportunidades de negécidudono inverso ocorre na pratica. Os

resultados obtidos indicam que a diversificacdastosa, pois divisdes de baixo desempenho

sao sustentadas por divisdes lucrativas.

Lins e Servaes (1999) estudaram o desconto sobdévessificacdo das empresas na
Alemanha, Reino Unido e Japdo e encontraram difeseresultados: nenhum desconto
significativo na Alemanha, um desconto de 10% m@dasimilar ao desconto praticado nos
Estados Unidos, e um desconto de 15% no Reino Ui@destudo conclui que existem
diferencas nos descontos dados pelos mercados fdeenties paises as empresas

diversificadas.

Graham, Lemmon e Wolf (2002) aplicaram diversasol a uma base de dados com 2457
aquisicoes publicas e definiram sua amostra emagpiisicdes ocorridas entre 0os anos de
1978 e 1995. Eles concluem que o excesso de vatoeghpresas que foram as compras se
perdia apos as aquisicdes, mesmo com uma reac#ivgpa® mercado sobre a operacéo.
Grande parte da perda do excesso de valor ocovidodas compras serem realizadas sobre
empresas ou unidades de negdcios que ja apresentava desconto antes da venda.
Diferentemente de Lins e Servaes (1999), os autafesnam que o desconto da
diversificacdo nos Estados Unidos € de 15%. OaadigyCampa e Kedia (2002) argumenta
que o desconto da diversificacdo ndo é uma evidémee a diversificacdo destroi valor.

Estudando uma amostra de 8815 empresas colhida @nhtanos de 1978 e 1996, Campa e
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Kedia (2002) concluem que a escolha das empresasawementar ou diminuir sua
diversificacdo € uma resposta a fatores exterawemmbiente da firma que afeta seu valor. As
empresas tendem a sair de industrias com baixas thxcrescimento e altos custos de saida.
Empresas que reduziram sua diversificacao teriavidd a fatores externos, tido uma perda
maior se permanecessem igualmente diversificadadirtba com dos trabalhos de Campa e
Kedia (2002) e de Graham, Lemmon e Wolf (2002)lalthga (2004) conclui que a

diversificacdo, na média, ndo destrdéi valor.

Dittmar e Shivdasani (2003) estudaram as emprasasiveram uma reducdo no numero de
segmentos reportados, que representassem ao ni@natelparticipacdo nas operacoes, entre
0s anos de 1983 e 1994. A amostra estudada pondditt Shivdasani (2003) apresentou 388
empresas diferentes que venderam, reduziram oarfaohparte de seus negocios ao longo do
periodo estudado o que os levou a concluir, entreo® pontos que o desconto da
diversificacdo foi reduzido com o aumento do focim{nuicdo da diversificacdo) nas
empresas analisadas. Ja Santalo e Becerra (200)ave que o desempenho das empresas
diversificadas varia conforme a industria, que scdato da diversificacdo € evidente apenas
guando existe um grande numero de empresas espit#a, ou quando essas empresas tém
uma grande parte do mercado, e que existe um préobie a diversificacdo em industrias
onde h& poucas empresas especializadas, ou egz&s&stem uma pequena participagdo no

mercado.

Abaixo um resumo, ndo exaustivo, da literatura ipemte sobre a relagcdo entre a

diversificacao e o desconto dado na precificac&cagées das empresas diversificadas:
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Autor(es) Principais resultados encontrados

Amit e Livnat (1989) Empresas relacionadamente rdifieadas apresentam melhor
desempenho que outras empresas. Empresas diglasic
apresentam menor risco.

Lang e Stulz (1994) O Q de Tobin estd negativamergiacionado com a
diversificagdo de empresas. A diversificagdo redoz
desempenho.

Servaes (1996) Empresas diversificadas foram jpradds com desconto em
relacdo as empresas nao diversificadas.

Lins e Servaes (1999) N&o foram encontradas evi@€o desconto de diversificagao
na Alemanha. No Japéao foram encontrados uma meédieD%
de desconto, enquanto na Reino Unido foram enaogra
descontos na ordem de 15%.

Rajan, Servaes eEmpresas diversificadas aplicam seu capital irefteimente

Zingales (2000) dentro de suas operacoes.

Whited (2001) Os investimentos ineficientes dosgbmmerados n&o séo 0s
responsaveis pelo desconto da diversificacao.

Lamont e Polk (2001) Por terem seus precos destosia apresentarem solidos fluxos
de caixa, empresas diversificadas propiciam aogstidores
maior ganho proporcional que outras empresas vaostficadas
presentes ho mesmo segmento.

Campa e Kedia (2002) O desconto da diversificacdo 8 uma evidéncia que |a
diversificacdo destroi valor.

Mansi e Reeb (2002) O desconto da diversificacda eslacionado ao nivel de
alavancagem das empresas. Empresas nao alavancadas
apresentam desconto de diversificagao.

Graham, Lemmon €O principal motivo do desconto dado as ac¢les dasremas

Wolf (2002) diversificadas € o alto pre¢co paga na aquisicdoodeas
empresas, ndo deixando muito espaco para aumentetaroo
da empresa compradora.

Dittmar e ShivdasaniEmpresas que reduziram sua diversificacédo tiverameszonto

(2003) nos prec¢os de suas acoes reduzidos.

Villalonga (2004) Na média a diversificacdo naotdgwvalor.

Santalo e Becerra (2008) O desconto da diversidma&cevidente apenas quando existe um
grande numero de empresas especializadas, ou quersdd
empresas tém uma grande parte do mercado. Existerémmo
sobre a diversificacdo em industrias onde ha poeogzresas
especializadas, ou essas empresas tem uma peGrao@pacao
no mercado

Quadro 3

— Resumo dos estudos sobre o desconto deetsificacdo

16



2.1.3 DIVERSIFICACAO NO SETOR ELETRICO

Em uma escala consideravelmente menor que a litarakistente para estudar o desconto da
diversificacdo ou a relacdo entre diversificacdolesempenho a diversificagdo no setor
elétrico foi estudada por autores como Zahra e&Z@#91), Jandik e Makhija (2005), Russo
(1992) e Geigeet al. (2001) que focaram no mercado norte-americaner&itemente dos
Estados Unidos onde a regulacdo atualmente peasigenpresas do setor elétrico partir para
a diversificagdo néo relacionada, ou seja, em rdescdora do setor elétrico, no Brasil a
diversificacdo das empresas de energia elétridaiéadla pela atual regulacdo do setor,
impedindo que empresas de energia elétrica entrenmegyocios fora do setor de energia
elétrica (Lei 10.848/2004), contudo esta limitag&orre no nivel da empresa e ndo de sua
controladora que poderia eventualmente servir déaforma para uma diversificacdo néo

relacionada.

Zahra e Zahra (1991), apés estudarem 19 empressstat elétrico norte-americano entre 0s
anos de 1986 e 1988, concluiram que as empresasetgia elétrica nos Estados Unidos
buscam um maior retorno entrando em setores nadackrs. Os autores enumeram cinco
guias para o sucesso na diversificacdo de empiesarzergia elétrica:
* A expansao através da diversificacao relaciongdsas@vés da co-geracao de energia
ou a prestacao de servicos ligados a atividadeipgh
* A expansao através da diversificacdo nao relacenad seja, diversificando para
areas nao ligadas a energia elétrica, como por @rera mercado de TV a cabo.
Nesse caso o0s autores recomendam a aquisicdo demprmasa com experiéncia no

ramo;
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« O Iinvestimento em propaganda para as empresas peeno em mercados
competitivos, ja que as empresas do setor elégidomalmente tem pouca experiéncia
em marketing e em mercados competitivos;

* A adocédo de uma estratégia de diversificacado dglprazo;

* A adocédo de um conceito mais amplo de sinergiagad@o de focar apenas nas

sinergias financeiras.

Em linha com Zahra e Zahra (1991), os estudos ddikl@ Makhija (2005) indicam que,
aparentemente, a diversificagdo cria valor nas esagrde energia elétrica norte americanas
por permitir uma melhor distribuicdo dos investinesn nas diversas divisdes dessas
empresas, em vez de investir além do necessarramio setor. Jandik e Makhija (2005)
chegaram a essa conclusdo apods analisarem as ampieesenergia elétrica dos Estados
Unidos entre os anos de 1980 e 1997 e verificareenegsas empresas aumentaram seus
niveis de diversificagdo ndo relacionada no peragsiodado. Os autores notaram que entre 0s
anos de 1980 e 1992 as empresas estudadas for@mades pelo mercado com um prémio de
diversificagdo e que esse prémio desapareceu 488 e 1997, quando houve uma

diminuicdo da regulacdo do setor elétrico norteraraeo.

Ja Russo (1992) estudando 54 empresas, tambérranmetecanas, durante os anos de 1966 a
1986, verificou em que quanto maior o controle agéncias reguladoras do setor elétrico
maior a diversificacdo e menor a integracédo vdrtiC@mplementando as conclusdes de
Russo (1992), Geigest al. (2001) encontraram evidéncias que tanto o ambieggelatério

quanto o nivel de diversificacdo impactam no rideoempresa. Os autores estudaram 62
empresas nos anos de 1994 e 1995 e identificararagjampresas do setor elétrico operando

em ambientes menos favoravelmente regulados sédameda diversificacdo pela reducéo
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em seu risco, enquanto as empresas atuantes eradaoenmais favoravelmente regulados

ampliam seu risco com o aumento da diversificacao.

Abaixo um resumo, ndo exaustivo, da literaturaipente sobre a diversificagdo no setor

elétrico:
Autor(es) Principais resultados encontrados

Zahra e Zahra (1991) A diversificagdo no setorriel@tnorte-americano aumentou. A
diversificagcdo relacionada mostrou-se superior @uenao
relacionada.

Russo (1992) Quanto maior o controle dos reguladonaior a diversificacap
e a desverticalizacao.

Geigeret al. (2001) Quanto menos favoravel a regulacdo maidivarsificacdo €

menor o risco das empresas de energia elétricantQuaaenos
favoravel a regulacdo o risco aumenta com o aumeatp
diversificacdo das empresas de energia elétrica.

Jandik e Makhija (2005) A diversificacdo de empseda setor elétrico norte-americano
em atividades néo relacionadas cria valor.

Quadro 4 — Resumo dos estudos sobre a diversificacio setor elétrico

2.1.4 DIVERSIFICACAO E OS CUSTOS DE AGENCIA

O impacto dos custos de agéncia na diversificag&aethpresas é outro assunto discutido na
literatura. Autores como Denis, Denis e Sarin (J99fe estudaram evidéncias de como o0s
custos de agéncia explicam a diversificacdo dasemsap. Considerando, entre outros fatores,
que a diversificacdo pode beneficiar os dirigemntes empresas devido ao aumento de seu
poder e prestigio (JENSEN, 1986; STULZ, 1990), wt®r@s concluem que os gerentes das
empresas podem manter uma estratégia de divegificaesmo que isso reduza o valor para
0 acionista e que a diversificacdo seria reduzmnas se eles fossem pressionados pelos
mecanismos de monitoramento internos ou exterraoa. tBl estudo foi utilizada uma amostra
com 993 empresas onde concluiram também que exrsecorrelacdo negativa entre o nivel

de diversificacdo das empresas e a porcdo do kgpdprio detido pelos dirigentes das
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empresas. Ja Motta (2003) conclui que o a diveesifio tende a diminuir com o0 aumento do

mercado de capitais.

Lane, Cannella e Lubatkin (1998) concluiram quenagres empresas tendem a apresentar
uma maior diversificacdo. Eles ndo encontram viestigue sustentem as concluses de
Amihud e Lev (1981) da relacdo entre a composicéonérole do conselho de administracao
de uma empresa e o tipo de fusdo ou o nivel desificacédo das empresas. Amihud e Lev
(1999) aprimoram seu trabalho de 1981 confirmande gs custos de agéncia afetam
diretamente as estratégias de risco e aquisic@saltporacdes e que suas hipoteses que o0s
custos de agéncia podem ser diminuidos com o aftieh dos interesses dos gestores das
empresas e dos investidores, através de uma reagdoerdos gestores atrelada ao
desempenho das empresas. No mesmo ano Lane, @aarialbatkin (1999) publicam um
novo trabalho reafirmando suas conclusdes de sshalfio de 1998 e contradizendo
novamente Amihud e Lev (1981, 1999), além de mogiee as visbes da estratégia
empresarial e das financas sdo muito distintaBedds, Denis e Sarin (1999) mostram duas
visbes distintas sobre a relacdo entre divers#icag custos de agéncia. Uma esté ligada a
teoria da agéncia, onde se relaciona os custogé@eia a opcao pela diversificacdo, e outra
ligada a teoria gerencial, onde ndo ha conflitdeeesmopcao pela diversificacdo e os custos de

agéncia.

Conforme Zuckerman (1999, 2000) devido as diferemges avaliagdes feitas pelos analistas
de mercado para as empresas mais diversificades) seaiores que as diferencas para as
empresas nao diversificadas e isso ocasionar uoomesno preco, na opiniao dos analistas,
essas empresas enfrentam uma grande pressao pérdarem seus investimentos e
reduzirem a diversificacdo, tendendo a desinvestis recursos em certos negocios quando a

economia ndo esta muito bem e as estratégias qassan ndo estdo em linha com as visdes
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dos analistas de mercado. Em outro trabalho, Aggaewsamwick (2003) testam a relacao

entre os acionistas e os gerentes das empresasydeendo um Unico modelo mostrando

que os gerentes diversificam as empresas paraumarrisco de assimetria de objetivos e

para aumentar os proprios beneficios.

Abaixo um resumo, ndo exaustivo, da literaturaipente sobre a relacéo entre os custos de

agéncia e a diversificacao:

Autor(es)

Principais resultados encontrados

Amihud e Lev (1981,
1999)

Conglomerados nédo reduzem risco. Empresas coraolpdr
seus diretores tendem a diversificar mais que esaprende (
controle é exercido por seus acionistas.

A4

Jensen (1996)

Gestores diversificam para cresegn@esa e ganhar podel

comandadas.

ndo para melhorar o desempenho das empresas p®r

ele

Denis, Denis e Sarin
(1997)

Os custos de agéncia sado responsaveis pelas em
permanecerem diversificadas quando o mercado estuihdo
sua diversificago.

presa

Denis, Denis e Sarin
(1999)

A composicdo dos acionistas das empresas estardeste
ligada as estratégias de diversificacdo adotadas.

Lane, Canella e Lubatki
(1998, 1999)

NNao encontraram vestigios que empresas controlaolaseus
acionistas diversificam menos,

Zuckerman (2000)

A reducdo da diversificacdo dapresas é maior quando
preco das acdes esta baixo e quando a pressamalttas de
mercado € muito grande.

Aggarwal e Samwick
(2003)

Gestores optam pela diversificacdo de suas empbeszsindd
maiores retornos pessoais e ndo para mitigar o deamegocio.

Motta (2003)

A diversificacdo esta inversamentediehada a atividade d
mercado de capitais. A diversificagcdo diminui quandnercadd
de capitais esta mais ativo.

(0]

Quadro 5 — Resumo dos estudos sobre a diversificacaé o custo de agéncia

2.1.5 DIVERSIFICACAO E PRODUTIVIDADE

A relacdo entre diversificagdo e produtividade é&studada por alguns autores como

Liebeskind (2000), Maksimovic e Phillips (2002) antalo e Becerra (2008). Liebeskind

(2000) verifica que como a diversificagdo n&o preen@penas sinergias em termos de
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produtos ou servicos, mas também permite transdpfEsas de capital o que representa

uma vantagem em industrias onde o mercado de isa@itaeficiente.

Maksimovic e Phillips (2002) desenvolveram um modk# maximizacdo de chegando a para
tamanhos e razdo de crescimento 6timos para ersprisaliversos setores diferentes.
Analisando mais de cinquenta mil empresas entrd #9992 os autores conseguem prever
como os conglomerados alocarédo seus recursos endigeientes linhas de negoécio e como
se comportardo em situacdes adversas e concluirantagto os investimentos de empresas
nao diversificadas quanto os de conglomerados mada acordo com os fundamentos do
setor e do nivel de produtividade, resultado sinata obtido por Santalo e Becerra (2008).
Maksimovic e Phillips (2002) também concluiram agmpresas mais produtivas crescem
mais durante periodos de recessao, que as empliesesificadas tendem a ndo apresentar
contracdo de seus segmentos mais importantesagmerados sdo menos produtivos que
empresas nao diversificadas. Abaixo um resumograastivo, da literatura pertinente sobre

a relagcéo entre os a diversificacdo e a produtiMdias empresas:

Autor(es) Principais resultados encontrados

Liebeskind (2000) A diversificacdo permite transsgzdnternas de capital o que
representa uma vantagem em industrias onde o noerda
capitais é ineficiente.

L

Schoar (2002) Conglomerados sd&o mais produtivos euepresas na
diversificadas.

(@)

)

Maksimovic e Phillips | Conglomerados sdo menos produtivos que empresasla®.

(2002) Dentro dos conglomerados as maiores divisdes sas |ma
produtivas.

Huckman e Zinner Empresas, ou divisbes, focadas sdo mais produtjuas as

(2008) diversificadas.

Quadro 6 — Resumo dos estudos sobre a diversificacé a produtividade
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2.1.6 DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL

A diversificacdo internacional, também conhecidma@anternacionalizacdo de empresas foi
estudada por Lecraw (1984) que concluiu que a sifi@acdo pode ser influenciada ndo so
pelo mercado local, mas também pelas caractedstleamatriz, quando a empresa esta
localizada em outro pais. J& Wiersema e Bowen [28§i8daram o impacto da competicdo
estrangeira, a globalizagao industrial e a divieesteio de produtos e utilizando uma base de
dados com empresas manufatureiras americanas, @aperiodo de 1987 a 1999,

desenvolveram evidéncias empiricas que a globalizammdustrial e a competicdo

internacional estdo estatisticamente relacionadiasaco nivel de diversificagdo das empresas
americanas. Os resultados encontrados por Wiersdoaven (2008) também indicam que as
empresas enfrentam um dilema de expandir atravédivéasificacdo de produtos ou da

diversificacdo geografica, como também retratado esiudos de Delios e Beamish (1999),

Geringer, Beamish e Costa (1989), Kim, Hwang e Big@¢1989) e Tallman e Li (1996).

Abaixo um resumo, ndo exaustivo, da literatura ipemte sobre a relagcdo entre a

diversificacao internacional:

Autor(es) Principais resultados encontrados

Lecraw (1984) As empresas Canadenses tem suaégsirate diversificaca
influenciadas localmente, enquanto as empresaangsiras sa
influenciadas também por suas matrizes.

e )

Geringer, Beamish e | Empresas multinacionais apresentam melhor deseropprdndo

Costa (1989) se diversificam. Foi encontrado um ponto 6timo idergificacao.
Wan e Hoskisson As estratégias de diversificacdo estdo ligadagpaizes de origem
(2003) das empresas.

Wiersema e Bowen A globalizacdo reduz a diversificacdo de produt@s mumenta a
(2008) internacionalizacao das empresas.

Delios e Beamish Empresas multinacionais tém melhor desempenho., A
(1999) internacionalizacdo das empresas cria valor.

Tallman e Li (1996) Diversificacdo relacionada ebfgada a desempenho. Empresas

multinacionais tém melhor desempenho.

Quadro 7 — Resumo dos estudos sobre a diversificac@ternacional
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2.2 INDICADORES DE DESEMPENHO

A forma de medir o desempenho das empresas temofigdo de estudo de diversos
académicos, como pode ser visto no Quadro 8 ab&rtre os estudiosos do assunto,
Atkinson, Waterhouse e Wells (1997) concluiram gsisistemas de medi¢cdo de desempenho
baseados nos indicadores financeiros ndo tem atexnecessaria para a analise estratégica
pela prépria empresa. J& Damodaram (2003), comsa@eindicadores financeiros Uteis por
oferecerem medidas padronizadas da lucratividagtaiede risco das empresas. Para Restoy
e Rockinger (1994) as variaveis ligadas a prodwgino investimentos e saidas sdo mais
volateis e ligadas a flutuagbes da economia queidagdcomo o consumo. Restoy e
Rockinger (1994) também sugerem que os modelogdsoque relacionam os retornos dos

ativos as variaveis de producao apresentam melhesakados empiricos.

Muito tem se estudado sobre a melhor forma de medunesempenho de empresas
diversificadas, contudo ainda ndo ha consensoaDRtjagopalan e Rasheed (1991) fizeram
uma andlise critica da relagdo entre diversificagadesempenho e listaram o0s principais
indicadores de desempenho usados pelos trabalhesatevantes até aquele momento. Além
dos indicadores relatados por Datta, Rajagopal&asheed (1991), explicados nos itens
2.2.1, a 2.2.5 abaixo, outros indicadores tém sidados no estudo da relacdo entre
diversificacdo e desempenho, como apresentadoeno 2t2.6. Entre os indicadores mais

relevantes temos:

2.2.1 RETORNO SOBRE ATIVOS — ROA

O Retorno sobre Ativos (ROAReturn on Assex® definido como a receita liquida depois de
impostos dividida pelo ativo total (RUMELT, 1982HRISTENSEN e MONTGOMERY,

1981; BETTIS, 1981; BETTIS e MAHAJAN, 1985; AMITIdVNAT, 1988; PARK, 2002).
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Conforme Soutes e Schvirck (2006), devido a algudif@sencas na forma de apresentar os
resultados contabilizados nas normas contabeisidras em relacdo as normas contabeis
norte-americanas o ROA pode apresentar algumabilatede dependendo da forma que o
lucro seja apresentado no balanco. Os resultadidostpela andlise de Soutes e Schvirck
(2006) ndo apresentaram uma indicacdo sobre a m@shma de céalculo do indicador,
contudo a indicacdo de usar a mesma medida de éncrimdas as andlises se faz necessaria
para mitigar possiveis distorcdes nos resultadesifd@ne Rumelt (1982), Christensen e
Montgomery (1981), Bettis (1981), Bettis e Mahajd885), Amit e Livnat (1988), Park

(2002) e Soutes e Schvirck (2006), a féormula do ROA

B EBITx(1—-T)
~ Ativo Total

Damoraran (2003) sugere o uso da Margem Operacidnis dos Impostos como uma

alternativa ao uso do ROA. A férmula da Margem @penal Antes dos Impostos é:

ROA = EBITx (1 —-T) B EBITx (1 —-T) Vendas B
"~ Ativo Total Vendas XAtivo Total

= Margem Operacional Antes dos Impostos x (1 — T) x Coeficiente de Giro do Ativo

EBIT
Vendas

= Margem Operacional Antes dos Impostos =
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2.2.2 RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO - ROE

O Retorno sobre Capital Préprio (ROEReturn on Equity é definido pela receita liquida
depois de impostos dividido pelo valor contabil pltrimoénio liqguido (CHRISTENSEN;
MONTGOMERY, 1981). Segundo Bettis e Mahajan (198%jtilizac&do deste indicador ndo
aconselhavel devido a dificuldade da comparacaaemsdtados de empresas com diferentes

alavancagens.

Resultado Liquido

ROE =
Patrimoénio Liquido

2.2.3 RETORNO SOBRE FLUXO DE CAIXA — FFOTA

Muito similar ao ROA, o Retorno sobre Fluxo de @Ga{(lFOTA—-Funds from Operations
divided by Total Asseétg definido pelo resultado operacional divididéopativo total (AMIT

e LIVNAT, 1988; WHITED, 2001). A férmula do FFOTA é

Resultado Operacional Liquido
Ativo Total

FFOTA =

2.2.4 RETORNO SOBRE O CAPITAL INVESTIDO — ROIC

O Retorno sobre o Capital Investido (ROIReturn on Invested Capi)aé definido pela

receita liqguida menos juros da divida dividido pedpital investido, sendo o capital investido
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€ definido pela soma do valor de livro do capitedppio e o valor de livro da divida

(CHRISTENSEN; MONTGOMERY, 1981). A férmula pode sanplificada para:

Resultado Liquido
ROIC =

Capital Proprio + Divida

2.2.5 RETORNO SOBRE VENDAS - ROS

O Retorno sobre Vendas (RORReturn on Salg< definido como lucro liquido dividido pela
receita (PALEPU, 1985; BANKER; CHANG; MAJUMDAR, 182 Conforme Nachum
(2004), a utilizagdo do ROS como indicador de desermo tem a vantagem de facilitar a
comparagao com outros estudos, que frequentemilizarm este mesmo indicador e por ele
capturar as eficiéncias operacionais sem ser ot influenciado pelo nivel de
endividamento das empresas, que tendem a ser aHesempresas de paises em
desenvolvimento. Autores como Hand e Sims Jr. (LQifiizaram este indicador sem a

definicdo do acronimo ROS. A formula do ROS é:

ROS — Lucro Liquido
"~ Vendas

2.2.6 OUTROS INDICADORES DE DESEMPENHO

Outros indicadores de desempenho, sem os acronilefosdos, sdo usados por muitos

autores, como por exemplo, a relagao Investimeatitadido por Vendas utilizada por Ditmar
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e Shivdasani (2003). Zuckerman (1999) usa trésatifes indicadores: Capital Total dividido
pelo EBIT Earnings Before Interest and Taxe£apital Total dividido pelas Vendas e
Capital Total dividido Ativo Total. A relacdo dosviestimentos divididos pelas Vendas e o
ROA séo usados por Santalo e Becerra (2008), Caripedia (2002), Villalonga (2004),
Berger e Ofek (1995), Lang e Stulz (1994), Ser¢2896), Denis, Denis e Sarin (1997) e por
Jandik e Makhija (2005). Demirakos, Strong e Wa(R&04) reportam que a relacdo Valor de
Mercado (EV —Enterprise Valugsobre o Lucro Antes de Juros,, Impostos, Depgéoia
Amortizacdo (EBITDA —Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation Amagortizatior) €

amplamente usada pelos analistas de mercado.

Abaixo um resumo, néo exaustivo, dos principaiscadbres de desempenho utilizados nos

trabalhos sobre diversificacéo:

Indicadores de Autores que estudaram os Indicadores de Desempenho
Desempenho estudo da relacéo entre Diversificacdo e Desempenho
ROA Bettis (1981); Christensen e Montgomery (19&8¢ftis e Hall

(1982), Bettis e Mahajan (1985); Amit e Livnat (898Kim,
Hwang e Burgers (1989); Chatterjee e Blocker (19&2rger e
Ofek (1995); Denis, Denis e Sarin (1997); DelioBeamish
(1999); Zuckerman (2000); Campa e Kedia (2002), Wan
Hoskisson (2003); Villalonga (2004); Jandik e Makh{2005);
Santalo e Becerra (2008)

ROE Rumelt (1974, 1982); Christensen e Montgom#&881); Lecraw
(1984); Geringer, Beamish e Costa (1989); DelioBeamish
(1999)

FFOTA Amit e Livnat (1988, 1989); Whited (2001)

ROIC Christensen e Montgomery (1981);

ROS Palepu (1985); Markides e Williamson (1994);riitees (1996);

Tallman e Li (1996); Delios e Beamish (1999); KharenPalapu
(2000); Nachum (2004)

Quadro 8 — Resumo dos indicadores de desempenhdiatidos nos estudos sobre diversificagéo
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2.3 O SETOR DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

O Setor de Energia Elétrica Brasileiro pode seindidie em trés segmentos: geracao,
transmissdo e distribuicdo de energia elétricaoparacdes dentro do SEB podem dar-se
através de concessoes, autorizagdes ou permissdestatio para um empreendedor prover
servicos publicos de eletricidade a populagdo. Btaegar ao modelo atual o0 SEB passou por

diversas etapas, conforme indicado no Quadro faiektde Gomes e Vieira (2009):

Periodo Principais eventos

1880-1930| Monopdlio privado — primérdios do usoeti@rgia elétrica no Brasil, com a
implantacdo dos primeiros empreendimentos naciomaiestrangeiros,
dominados a partir da década de 1920 pelas empteseapital estrangeir(
Corresponde ao periodo da Republica Velha.

O

1931-1945| Presenca do Estado — o Estado elabprarasras regulamentacdes no setor,
com destaque para a implantagdo do Coédigo de Agems,1934. A
aceleracdo do desenvolvimento econdémico brasileowesponde a un
aumento da demanda de energia que nao tem comtilagem investimentos.
Corresponde ao governo de Getulio Vargas.

=)

1946-1962| Estado indutor — com a queda de Vargagstabelecida uma maior
participagdo do Estado no setor elétrico, com atmneps investimentos
publicos, especialmente nas concessionarias esadraacado da Eletrobrds
em 1962.

1963-1979| Modelo estatal — a Eletrobras é a empiedatora do processo de
nacionalizagdo e estatizacdo do setor elétrico,tuafdo grande
investimentos. E consolidado um novo modelo insitittal que atingiu se
apice em 1979.

[l 0))

1980-1992| Crise institucional — com a crise ecolansie agravando, 0 crescimento|do
setor elétrico é afetado. Em 1992, a inadimplééai@neralizada e o0 modelo
estatal € questionado.

1993-2002| Modelo hibrido — promulgada a Lei no 8/83, que equaciona os deébitps.
Comecam as mudancas institucionais no setor eétrasileiro. Ao final de
2002, a geragdo e a transmissdo de energia erajoritatamente, de
empresas estatais e a distribuicao era principaérgivada.

Quadro 9 — Evolucdo do SEB entre 1880 e 2002

Durante o periodo estudado o SEB passou por umbagép com o aumento da capacidade

de geracdo de energia, aumento da rede de tra@sndssenergia, aumento do niumero de
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unidades consumidoras atendidas e melhora noseindie qualidade medidos pela agéncia

reguladora, como mostrado no Quadro 10, com infodes obtidas junto a Agéncia Nacional

de Energia Elétrica (ANEEL, 2010):

2002 2008 Variacéo (%)
Capacidade de Geracao Total (MW) 80.315 103.962 +22%
Fontes Hidricas (MW) 65.311 78.288 +17%
Fontes Termoelétricas (MW) 15.140 23.252 +35%
Fontes Edlicas (MW) 0 414 +100%
Fontes Nuclear (MW) 2.007 2.007 0%
Rede de Transmisséo (Km) 72.662 90.283 +20%
NUmero de Unidades Consumiddras 51 milhdes 61 milhdes +16%
indice de Qualidade (DEC FEC) 18,07 /14,84 | 16,63/11,34| -9%/-31%

Quadro 10 — Evolucdo do SEB entre 2002 e 2008

O Estado Brasileiro se faz sempre presente no &8&B® tontrolando empresas de energia

elétrica quanto através de diversas entidadesapteotam, regulam e/ou atuam no setor.

2.3.1 MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA

O Ministério de Minas e Energia (MME) € o princigajdao regulador do SEB, atuando como
Poder Concedente em nome do Governo Federal, ectano principal atribuicdo o

estabelecimento das politicas, diretrizes e ddaegntacdo do setor.

2.3.2 AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

O SEB é regulado pela Agéncia Nacional de Enerdgariéa (ANEEL), uma autarquia
federal autbnoma criada pela Lei 9.427 de 26 derdbm de 1996. Depois da publicacdo da
Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico, a principasponsabilidade da ANEEL passou a ser

regular e fiscalizar o setor elétrico, conformeitpzd determinada pelo MME. A ANEEL, tem

2 Os consumidores de energia elétrica sdo iderdifis@or classes e subclasses de consumo: resigencia
industrial, comercial e servigos, rural, poder mhliluminagéo publica, servigco publico e consym@prio.

® DEC - Duragéio Equivalente de Interrupcéo por Uted@onsumidora. Quanto menor o valor melhor o
indicador de qualidade.

* FEC - Frequéncia Equivalente de Interrupcdo padadte Consumidora. Quanto menor o valor melhor o
indicador de qualidade.
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como incumbéncias a fiscalizacdo das concessoggrdedo, transmissao e distribuicdo de
energia elétrica, a aprovacao das tarifas de eneagregulamentacdo do setor elétrico, a
implementacdo e regulamentacdo da exploracdo ddesfale energia, a promocdo das
licitacbes para novas concessbes (ap0s aprovacadidé), a solucdo de litigios

administrativos entre os agentes do setor elétaca,definicdo dos critérios e metodologia

para determinacao das tarifas de transmissao.

2.3.3 OPERADOR NACIONAL DO SISTEMA ELETRICO

Criado pela Lei 9.648 de 27 de maio de 1998, o &jwer Nacional do Sistema Elétrico
(ONS) é uma entidade de direito privado, sem figdtivos, constituida por geradores,
transmissores, distribuidores e Consumidores Livasm de outros agentes privados, tais
como importadores e exportadores de energia elé@grincipal papel do ONS é coordenar
e controlar as operagcOes de geracdo e transmiss&isttma Interligado Nacional (SIN),
conforme a regulamentacdo e supervisdo da ANEEL. oQgtivos e as principais
responsabilidades do ONS incluem o planejamentopéaacéo da geragao e transmissao de
energia elétrica e a elaboracdo de um programaedpadho otimizado com base na

disponibilidade declarada pelos agentes geradores.

2.3.4 EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA

Criada pela Lei 10.847 de 14 de marco de 2004, pr&sa de Pesquisa Energética (EPE) é
uma empresa publica federal responsavel pelos astyde subsidiam o planejamento do
setor elétrico. Os estudos e pesquisas desenvsiyida EPE subsidiam a formulacdo, o

planejamento e a implementacéo de acbes do MMEnbit@da politica energética nacional.
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2.3.5 LEI DO NOVO MODELO DO SETOR ELETRICO

A Lei 10.848 de 15 de mar¢o de 2004, também codaemdmo a Lei do Novo Modelo do
Setor Elétrico promoveu alteracdes significativasegulamentacdo do setor elétrico. Um dos
objetivos do novo marco foi proporcionar ao inwhsti do setor maior seguranga na
realizagdo dos seus investimentos, assegurandua as&rnecimento de energia elétrica no
Brasil, por meio de processos licitatérios. As gipais modificagdes introduzidas pela Lei do
Novo Modelo do Setor Elétrico incluem:

* acriacao de dois ambientes paralelos para a calizacdo de energia, sendo (i) um
mercado de venda de energia elétrica para dislobes, de forma a garantir o
fornecimento de energia elétrica para ConsumidOeg/os, 0 denominado Ambiente
de Contratacdo Regulada; e (i) um mercado espagifénte voltado aos demais
agentes do setor elétrico (produtores independe@mssumidores Livres e agentes
comercializadores), no qual se verifica certo gilaucompeticdo entre os agentes,
denominado Ambiente de Contratacao Livre;

» obrigatoriedade, por parte das empresas de digffilbude adquirir energia suficiente
para satisfazer 100% da sua demanda;

» restricOes a determinadas atividades das Distpas] de modo a assegurar que tais
empresas se concentrem exclusivamente na prestdgaservicos publicos de
distribuicdo, para garantir servicos mais eficienge confiaveis aos Consumidores
Cativos, evitando-se eventuais impactos nas tarfas custos decorrentes de
atividades estranhas ao objeto da concessao;

» existéncia de Garantia Fisica de Lastro de gerpe#& toda energia comercializada
em contratos;

» obrigatoriedade de aquisicdo de energia elétritas deistribuidoras exclusivamente

por meio de leildes promovidos pela ANEEL, elimidano direito a denominada
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autocontratacacsélf-dealing, de forma a garantir a compra de energia elépétas
menores precos disponiveis, ao invés de compragianelétrica de partes a elas
relacionadas; e

* respeito aos contratos firmados anteriormente @neig da Lei do Novo Modelo do
Setor Elétrico, de forma a garantir segurancaigaids operacdes realizadas antes da

sua promulgagéao.

2.3.6 A DESVERTICALIZACAO NO AMBITO DO NOVO MARCO REGULADRIO

A desverticalizacdo no setor de energia elétricanéprocesso aplicavel as empresas que
atuam de forma verticalmente integrada, visandegiegacdo das atividades de geracéo,
transmissao e distribuicdo de energia elétricare sendo implementada no Brasil desde
1995. O processo de desverticalizacdo tem comaividge (i) preservar a identidade de cada
concessao, evitando a contaminacdo na formacacustes e da base de remuneracédo da
atividade de servico publico, permitindo a aferigho equilibrio econémico-financeiro de
cada concessdao, ensejando a transparéncia da ggstamitindo ao mercado e a sociedade o
pleno conhecimento dos resultados da concesséip;egefivar e estimular a competicdo no
setor elétrico nos segmentos nos quais a compedigassivel (geracdo e comercializacdo),
bem como aprimorar o sistema de regulacdo dos sggseos quais ha monopolio de rede

(transmissao e distribuicdo).

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico determina&@s concessionarias, permissionarias e
autorizadas de servico publico de distribuicdo dergia elétrica que atuem no SIN, nao
poderdo desenvolver atividades: (i) de geracaondegm (exceto Geracao Distribuida); (ii)
de transmissao de energia; (iii) de venda de emergionsumidores Livres situados fora de

sua area de concessao; e (iv) de participacao erasasociedades, direta ou indiretamente,
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ressalvado quando para captacado, aplicacdo e gedmcecursos financeiros necessarios a
prestacdo do servico e quando disposto nos cositlatoconcesséao, ou atividades estranhas ao
objeto social, exceto nos casos previsto em leiserespectivos contratos de concessao. Tais
restricoes ndo se aplicam (i) ao fornecimento dged a sistemas elétricos isolados; (i) ao
atendimento de seu proprio mercado desde queanfe@rb00 GWh/ano; e (iii) na captacéo,
aplicacdo ou empréstimo destinados a propria bisttora ou a sociedade do mesmo grupo

econdmico, mediante prévia anuéncia da ANEEL.

Da mesma forma, as Geradoras ou as Transmissoeaatgem no SIN ndo poderdo ser
coligadas ou controladoras de sociedades que ddEsenv atividades de distribuicdo de
energia elétrica no SIN. Com a regulacdo do SEBigior, estabelecida pela Lei do Novo
Modelo do Setor Elétrico, as empresas verticalmignégradas passaram por reestruturacdes
para se adequar a legislacdo em vigor. As empdessstor elétrico tiveram um prazo para se

adaptar as regras de desverticalizacao. Esse acabou em setembro de 2005.

Analisando a base de dados estudada, foi possitat que diversos grupos econémicos
possuem mais de uma empresa listada na bolsa deva que muitas dessas empresas

praticamente ndo possuem transacdes com suasrecbelsa de valores.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia proposta para o trabalho é a ande® indicadores de desempenho das
empresas de energia elétrica listadas na Bolsa deres, Mercadorias e Futuros

(BOVESPA), de Sao Paulo. A fim de evitar possiwet®eréncias nos resultados devido as
privatizagdes ocorridas na década de 90 o perioitie es anos de 2002 e 2008 foi o utilizado

para a analise.

Para a construcdo da base de dados foi utilizadanco de dados da Economatica. Para
complementagdo da base de dados, com os niveiveatsificacdo das empresas de acordo
com suas receitas (RUMELT 1974, 1982), foram aadtis os Relatérios de Informacgdes
Anuais (IAN) e as Demonstracdes Financeiras Panmdas (DFP) publicadas por estas
empresas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVBMg&m dos Relatdrios Anuais e
informacdes relevantes disponibilizadas pelas esagrem seus sitios de internet. Como nem
todas as empresas divulgam seus balancos consditiamiestralmente, foram utilizados os

demonstrativos financeiros anuais.

3.1 AMOSTRA

Foram encontradas 53 empresas pertencentes ao&Sbh#sa de dados do Economatica, que
disponibilizou tanto as informacdes consolidadagylabando ndo s6 a controladora, mas
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todas as empresas controladas pela empresa listadato as informacdes Unica e
exclusivamente das controladoras listadas, queiméaoia nenhuma empresa controlada.
Apoés a coleta e tabulacdo dos dados, optou-seupiéifeacdo dos dados consolidados das
holdings, seguindo a metodologia de Khanna e Palepu (200Q0a evitar que as empresas
controladas por holdings listadas na Bovespa apssemm mais de uma vez, foram
expurgadas da base de dados todas as referéntes dis empresas controladas quando
estas empresas ja estavam consolidadas nos deationstfinanceiros de suas controladoras,
ou seja, as empresas controladas aparecem dergrdedaonstrativos financeiros de suas
holdings Com isso 0 numero de empresas na amostra ca2fam 2002 alcancando e 27

em 2008 em um total de 173 observacdes para oss/eatudados.

E importante ressaltar que as 27 empresas da anioshiem todas as informacées das 53
empresas inicialmente encontradas. Para facilitangpreensao da escolha pela utilizacdo da
dos dados consolidados, conforme a metodologialdmia e Palepu (2000), dois exemplos
serdo apresentados. A Figura 1 apresenta o organagta Tractebel Energia S.A. em 2008,
que é composto pela empresa controladora e poasout6 empresas controladas. O
Economética disponibiliza tanto as informac¢8esatdroladora (a empresa na primeira linha
da figura), que ndo leva em consideracdo nenhurtra empresa, quanto as informacoes
consolidadas, que incluem todas as 17 empresagy pode ser visto no Quadro 11. Como
neste caso apenas a controladora € listada na telsalores, nenhuma das 16 empresas
controladas aparece no Economatica exceto dendrmfitmmacdes consolidadas da Tractebel

Energia S.A.
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Figura 1 — Organograma da Tractebel Energia S.A.

Controladora| Consolidadad
2008 2008

ATIVO CIRCULANTE 839.032 958.237,
ATIVO NAO CIRCULANTE 5.499.380 7.383.579
ATIVO TOTAL 6.338.412 8.341.8164
PASSIVO CIRCULANTE 1.404.708  1.912.434
PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.762.921  3.258.594
PATRIMONIO LIQUIDO 3.170.789 3.170.788
PASSIVO TOTAL 6.338.412 8.341.816

Quadro 11 — Balanco simplificado da Tractebel Enerig S.A.

Outro exemplo é o caso da empresa Neoenergia 8eA¢é djstada na bolsa de valores assim
como algumas de suas empresas controladas comell@aCa Cosern, a Celpe e a Afluente
que também sao listadas e estdo presentes no E&tbeeemContudo, outras empresas
controladas da Neoenergia S.A. como a UTE Termepeonco ou a UHE Itapebi ndo séo
listadas na bolsa de valores e ndo aparecem nmiébica, exceto no balanco consolidado

da Neoenergia S.A. Portanto, a opcao pela utilzdpd dados consolidados se faz necessario
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para que se possa estudar melhor as empresas de&&HBlesconsiderar importantes ativos
controlados pelas empresas listadas na bolsa deesa evitando a utilizacdo de informacoes
em duplicidade. O Quadro 12 abaixo ilustra que masdos Ativos Totais da Neoenergia
Controladora e suas controladas listadas na badsaatbres € superior ao Ativo Total

consolidado da Neoenergia, pois a soma dos Atidgoseaxclui itens que sédo eliminados na

consolidacéo dos balancos como por exemplo, odafidios a receber de controladas:

Empresa Ativo Total em 2008 (R$) % sobre o totalsodidado
Neoenergia (consolidado) 15.837.438 100%
Neoenergia (controladora) 8.296.881 52%
Coelba 4.235.938 27%

Coelpe 2.781.587 18%
Cosern 1.330.081 8%
Afluente 116.045 1%
Total (ndo consolidado) 16.760.532 106%

Quadro 12 — Ativo Total da Neoenergia em 2008

Abaixo o nimero de observac@sesentes para a base de dados completa, podqerio

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
173 23 24 24 24 25 26 27

Tabela 1 — Numero de observacdes por periodo parebase de dados completa

Além da amostra completa trés outras foram estisd&ttaa amostra reduzida foi obtida apés
a eliminacdo de todas as observacgfes referentem@esas que ndo variaram seu nivel de
diversificacdo ao longo do periodo. Na amostrazielduo nimero de empresas caiu para 7
em 2002 chegando a 9 em 2008 com um total de 5&n@gHes em todos 0s 7 anos

estudados.

® Cada observacéo corresponde a uma empresa entenrmidado ano.
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Abaixo o numero de observacdes presentes paraeabatados reduzida, por peric

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
57 7 8 8 8 8 9 9

Tabela 2 -NUmero de observacdes por periodo para a base dedda reduzidz

Abaixo o numero de observacgfes presentes paraeabatados reduzida, por peric

Base de Dados

(53 empresas)

Consolidagdo das empresas em suas
holdings

Amostra Completa
(27 empresas)

‘ Eliminagdo das empresas que ndo
variaram seu nivel de diversificagdo

Amostra Reduzida
(9 empresas)

Figura 2 —Diagrama de constru¢cdo daamostrascompleta e reduzidi

Separando as empregdescontrole privado e as empresas de controle puforam obtidas

duas amostras distintas, que juntas equiv-se a amostra completa.

Amostra Completa
(27 empresas)

Amostra Privada Amostra Publica
(17 empresas) (10 empresas)

Figura 3 —Diagrama de construcao dasmostras privada e publici

O numero de empresas a@aostra privada ficou em 15 em 2002 chegando anlZ088 con
um total de 112 observacdes em todos os 7 anocdaestst Ja r amostra publica o nime
de empresas em 2002 tbchegando a 10 em 2008 com um total l@bservacdes em tod

0s 7 anos estudados.
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Abaixo o numero de observacdes presentes paraealbatados privada, por periodo:

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
112 15 16 16 16 16 16 17

Tabela 3 — NUmero de observacfes por periodo paréase de dados privada

Abaixo o numero de observagfes presentes paraalbatados publica, por periodo:

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
61 8 8 8 8 9 10 10

Tabela 4 — Numero de observacg@es por periodo parasbase de dados publica

Abaixo um comparativo entre a soma de alguns ide@ssdemonstrativos financeiros do ano
de 2008 das 4 amostras. As colunas percentuaisin@@am a relagcdo entre a amostra

apresentada na coluna imediatamente a esquerdaeséra completa:

(valores em milhares de | Amostra | (%) Amostra | (%) | Amostra| (%) | Amostra | (%)

reais para o ano de 2008) Completa Reduzida Privada Publica

Numero de Empresas 27 100% 9 33% 17 83% 1( B7%
Ativo Total 289.008 100% 84.019 29% 110.9%8 38% .038 | 62%
Patrimdnio Liquido 157.706 100% 34.731 22%  43.0P07%2 114.686| 73%
Capital Social 70.458 100% 20.011 28% 28.154 40% .30B | 60%
Receita Liquida

Operacional 90.348 100% 39.812 44% 51.8568 H7%  88.4943%
EBITDA 34.342 100% 12.558 37% 17.435 51%  16.907 49%
Resultado do Servico

(EBIT) 18.804 100% 9.859 52% 14372  76% 4.43p 24%
Lucro Liquido 17.610 1009 5.998 34% 10.478 59% Z.13 41%
Divida Bruta 54.313 100% 21.516 4000 34931 64% 83.3 36%

Tabela 5 — Comparativo entre as amostras

3.2 O NIVEL DE DIVERSIFICACAO E OS INDICADORES DE DESERENHO

A metodologia de Montgomery (1982) estabeleciawelnde diversificacdo das empresas
conforme a parte da receita proveniente de cadaesgg dado pelos codigos SIC de quatro
digitos. Esse sistema de classificacdo foi apridmram 1997 com a adocdo do NAICS

(North American Industry Classification Sysjemm sistema de seis digitos desenvolvidos
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juntamente pelos governos dos Estados Unidos, @amadiéxico. Enquanto as empresas de
energia eram todas agrupadas no unico cédigo SIQ,4® coédigo NAICS segmenta as

empresas de energia elétrica em seis categorasgliés.

No quadro abaixo a traducéo livre da relacdo daigo8 NAICS para as empresas de

utilidades publicas:

Cdbdigo NAICS Descricao da Atividade

22 Empresas de Utilidades Publica

221111 Geracéao de energia através de fontes hdrica
221112 Geracéao de energia a partir de combustiassis
221113 Geracéao de energia a partir de combustivelsares
221119 Geracéao de energia a partir de outras fdetesergia
221121 Transmissao de energia elétrica

221122 Distribuicéo de energia elétrica

221210 Distribuicdo de gas natural

221310 Fornecimento de &gua e irrigacdo natural
221320 Estacdes de tratamento de esgoto

221330 Suprimento de vapor e ar-condicionado

Quadro 13 — Cédigo NAICS para empresas de utilidadpublica

Os caodigos SIC ou os codigos NAICS nunca forameaattst no Brasil, contudo, devido a
segmentacdo do sistema de classificacdo dos cOdHIES, optou-se por utilizar
parcialmente a mesma estrutura para a caractesizdgadiversificagcdo das empresas de
energia na base de dados. A idéia inicial eraaptmdo o grupo 22 dos cddigos NAICS na
segmentacdo da receita, contudo as empresas dpaeelétrica brasileiras ndo informam a
participagcdo de cada fonte de energia (hidrelétrmdlica, termoelétrica, nuclear) na
composicao de suas receitas em reais. Algumasngaegas do SEB disponibilizam apenas
as informacdes sobre sua geracao de energia espeaipor fonte em GWh, fazendo com
que a adocédo dos quatro codigos NAICS referentgsagdo de energia torne-se impossivel
para a base de dados analisada. As receitas dagsasdoram segmentadas em quatro

grupos: Geracdo de Energia (cédigos NAICS 2211121192, 221113 e 221114),
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Distribuicdo de Energia (codigo NAICS 221121), Baimssdo de Energia (cdédigo NAICS
221122) e outras receitas. Essa segmentacao eskiahencom a forma em que o SEB é
dividido, minimizando o problema da subjetividade dlassificacdo do nivel de

diversificacdo, como indicado por Chatterjee e B&5q1992).

Assim como adotado por Andersenal (2000), Khanna e Palepu (2000), Santalo e Becerra
(2008) e Rogerst al (2008) o Iindice Herfindahl-Hirschman (HHI) de centracdo de
vendas foi utilizado para estimar a diversificac&mram utilizadas na equacédo as
participacbes nos trés principais segmentos. A @gquao indice Herfindahl-Hirschman é

dada por:

Onde, P é o valor das vendas liquidas relacionadas a ymesgto e P é o valor total das
vendas liquidas da empresa. O indice HHI é maxioizzm 1,000, quando a empresa é

totalmente focada, tendo 100% da sua receita pigviende um Unico segmento.

Além do HHI, utilizou-se o Coeficiente de EntropE), recomendado por Khanna e Palepu
(2000) e Rogeret al. (2008), como medida da diversificagcdo das empresasjuacédo do

Coeficiente de Entropia € dada por:
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Onde, P é a patrticipacdo do segmento no faturamento daesagem percentual). CE = 0
quando a empresa € 100% focada. Quando a parfioighs 3 principais produtos é de 1/3

(33,33%) o indice CE é maximizado em log 3, aprexiamente 0,4771.

Sem um consenso sobre o melhor indicador de des¢impEara medir o desempenho das
empresas diversificadas, seguindo os trabalhosdimses relacionados no Quadro 8, foram
utilizados os indicadores ROA, ROE, FFOTA, ROIC@3R para calcular o desempenho das
empresas. Assim como os indices de diversifica¢gdlbeHCE, os indicadores de desempenho

foram calculados para cada empresa e para cagaeaqoisado.
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4  APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ANALISE QUANTITATIVA

Assim como Nachum (2004), foram realizadas regessbdeares, para identificar o impacto
da diversificacdo das empresas de energia eléttiantes no Brasil no desempenho dessas
empresas. Foram calculadas as correlacdes enuariaseis de diversificacdo HHI e CE e
cada um dos indicadores de desempenho apresentaloalculos foram realizados para todo

o periodo estudado (2002 a 2008) e individualmpata os sete anos.

Embora HHI e CE mecam o nivel de diversificacdo efapresas seus sinais sao invertidos.
Enquanto HHI tem seu valor maximo quando a divieeggho € minima CE tem o
comportamento invertido, chegando ao seu valormdnA correlagéo invertida entre as duas

variaveis pode ser notada na tabela abaixo.

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-99,3% -99,4% -99,3% -99,4% -99,7% -99,5% -99,5% 9,0%

Tabela 6 — Correlacao entre as variaveis de divefgiacdo HHI e CE

Ao se analisar as 173 observagdes os resultad@o®bido apresentaram uma correlagéo
significativa entre as variaveis de diversificagaos indicadores de desempenho. Para todo o
periodo analisado a correlagdo foi préxima de fieamdo dentro da faixa de -3,6% a +5,5%,
quando o nivel de diversificagdo foi medido pelolH¢ldentro da faixa de -6,3% a +1,9%,

quando o nivel de diversificacdo foi medido pelo. G& os resultados da andalise ano a ano
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foram muito discrepantes entre si apresentandoséuele sinais para todos os indicadores de
desempenho. Os resultados obtidos até aqui estalinleancom as pesquisas de Lloyd e
Jahera (1994) e Rogers, Mendes-da-Silva e de RP2008) que também n&o encontraram
uma relacdo significativa ao estudarem o mercadte{americano e o mercado brasileiro,

respectivamente.

A Tabela 7 e @&igura4 mostram os resultados da correlacdo entre HH imdicadores de

desempenho estudados:

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROA 4,3% 21,0% 1,8% 7,2% 3,7% 4,5% 0,4% -8,8%
ROE 5,5% 9,4% 13,3% 4,5% -2, 7% -8,6% 9,9% 15,6%
FFOTA -3,6% 0,2% -17,7%  -0,8% -3,3% -16,4% 8,5% %2
ROIC 3,6% -6,3% 17,5% 6,9% 3,4% -5,4% 8,3% 14,5%
ROS 1,7% -19,2% -10,2% 6,1% -16,4% -21,2% -14,7% ,1%6

Tabela 7 — Correlacdo entre HHI e os indicadores ddesempenho

Correlagao entre HHI e os indicadores de desempenho (amostra completa)

25,0%

20,0%

15,0%

10,0% ——ROA
5,0% ROE
0,0% : FFOTA

-,0% ——ROIC

-10,0%
——ROS

-15,0%
-20,0%
-25,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 4 — Correlacdo entre HHI e os indicadores ddesempenho
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A Tabela 8 e a Figura 5 mostram os resultados d&lagédo entre CE e os indicadores de

desempenho estudados:

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA -4,4% -20,2% -2,8% -8,4% -4,0% -4,0% 0,0% 8,3%
ROE -6,3% -9,4% -14,6% -7,9% 2,3% 9,9% -11,3% %/,0
FFOTA 1,9% -4,1% 14,4% -0,1% 4,3% 13,5% -9,0% -8,0%
ROIC -4,1% 9,0% -19,5% -9,8% -4,1% 5,8% -8,8% -9%,8
ROS -1,8% 18,7% 8,9% -6,6% 16,8% 22,1% 15,0% -15,4%

Tabela 8 — Correlacdo entre CE e os indicadores desempenho

Correlagdo entre CE e os indicadores de desempenho (amostra completa)

2002 2003 2004 2005

2006

2007

2008

25,0%

20,0%

15,0%

10,0% - ——ROA
5,0% ROE
0,0% FFOTA

-5,0% e ROIC

-10,0%
-15,0% —ROs
-20,0%
-25,0%

Figura 5 — Correlacdo entre CE e os indicadores dé#esempenho

Apoés a verificacdo que a correlagdo das variaveidislersificacdo e os indicadores de

desempenho ndo apresentava resultados satisfatéomedeu-se com a analise dos resultados

das regressdes lineares. Para solucionar o probiemgoral foram introduzidas variaveis

binarias ummy, permitindo que o intercepto pudesse variar conéoo ano apurado. A

tabela abaixo mostra o comportamento das variaugisnypara os anos estudados:
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Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy Dummy

Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2002 1 0 0 0 0 0 0
2003 0 1 0 0 0 0 0
2004 0 0 1 0 0 0 0
2005 0 0 0 1 0 0 0
2006 0 0 0 0 1 0 0
2007 0 0 0 0 0 1 0
2008 0 0 0 0 0 0 1

Tabela 9 — Comportamento das variaveidummy

Foram realizadas dez regressdes, onde as varidepsndentes foram HHI e CE e as
variaveis independentes foram os indicadores deng@snho. Os resultados encontrados
utiizando a amostra completa nao foram suficienp@sa explicar a relacdo entre a
diversificagcado das empresas de energia do SEBesantpenho destas empresas. Em nenhum
dos resultados 0°Ré capaz de explicar mais que 1% das variacdesciNes tabelas abaixo
sdo apresentados os resultados das regressfesspamiaveis dependentes ROA, ROE,

FFOTA, ROIC e ROS, respectivamente:

Variavel Variavel Dependente = ROA

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0042 -0,0441 0,5544 0,1001 0,9992
CE 0,0040 -0,0443 0,5324 0,0950 0,9993

Tabela 10 — Resultado da regressao tendo ROA comariavel dependente

Variavel Varidvel Dependente = ROE

Independente] . R® Ajustado | P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0061 -0,0421 0,4178 0,1443 0,9969
CE 0,0065 -0,0417 0,3719 0,1537 0,9962

Tabela 11 — Resultado da regressao tendo ROE comariavel dependente

Variavel Variavel Dependente = FFOTA

Independente] R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0035 -0,0448 0,6297 0,0832 0,9996
CE 0,0020 -0,0464 0,8139 0,0469 1,0000

Tabela 12 — Resultado da regresséo tendo FFOTA comaariavel dependente
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Variavel Variavel Dependente = ROIC

Independente] o R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0049 -0,0434 0,4994 0,1154 0,9986
CE 0,0049 -0,0434 0,4656 0,1155 0,9986

Tabela 13 — Resultado da regresséo tendo ROIC comariavel dependente

Variavel Varidvel Dependente = ROS

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0027 -0,0457 0,7528 0,0641 0,9998
CE 0,0021 -0,0463 0,7810 0,0501 0,9999

Tabela 14 — Resultado da regresséo tendo ROS conariavel dependente

Sem a obtencédo de resultados conclusivos para at@mmompleta, prosseguiu-se para a
utilizacdo da amostra reduzida, conforme explicaadtem 3.1 acima. Com a eliminacao das
empresas que nado alteraram sua diversificacaormm Ido periodo estudado os resultados
obtidos foram consideravelmente diferentes doslobtpara a base completa. Quando o nivel
de diversificacédo foi medido pelo HHI, para todpesiodo estudado, o ROS apresentou uma
correlacédo de 41,4%. O ROE e ROIC apresentaram agmralacdo de 26,6% e 27,2%,
respectivamente. Ja o ROA e o FFOTA nao apresemtaemhuma significancia em suas
correlagbes com HHI. Os resultados ano a ano faoras concisos entre si para todos 0s
indicadores, exceto para 0 ROA e para o FFOTA qudirmuaram a apresentar grande

variacao e inversao de sinais.

Os resultados obtidos para o nivel de diversificagadido por HHI para a amostra reduzida

estdo apresentados na Tabela 15 e na Figura @Gabaix

48



2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROA -6,4% -39,6% 22,1% 20,9% -35,1% -52,3% 7,2% ,828
ROE -26,6% -49,5% -34,6% -43,6% -44,3% -34,5% -4,9%-29,4%
FFOTA 1,5% 44,8% 26,8% 16,3% -13,1% -46,8% 16,1% ,4%0
ROIC -27,2% -38,6% -13,1% -64,7% -40,4% -40,1% ¥%,6 -36,7%
ROS -41,4% -37,9% -43,2% -66,8% -64,4% -48,5% Y%r,3 -59,0%

Tabela 15 — Correlacéo entre HHI e os indicadoreseddesempenho para a amostra reduzida

Correlagdo entre HHI e os indicadores de desempenho (amostra reduzida)
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Figura 6 — Correlacdo entre HHI e os indicadores ddesempenho para a amostra reduzida

Quando o nivel de diversificacdo foi medido pelo, @&ra todo o periodo estudado, o ROS
apresentou uma correlacdo de 42,7%, valor maior a@gieobtidos para o nivel de
diversificacdo medido por HHI. O ROE e ROIC aprésem uma correlacdo de 26,9% e
24,7%, respectivamente, valore muito proximos aaolna analise por HHI. JA 0 ROA e o
FFOTA continuaram sem apresentar numeros expresstentinuando com as inversdes de
sinais na analise ano a ano. Os resultados dassd@iindicadores na analise ano a ano foram

consistentes entre si.

Os resultados obtidos para o nivel de diversificag@&dido por CE para a amostra reduzida
estdo apresentados na Tabela 16 e na Figura dabaix
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2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ROA 8,4% 56,1% -19,6% -12,8% 38,3% 62,5% -9,8% %48,4
ROE 24,7% 48,7% 24,4% 33,1% 45,6% 44,6% 2,9% 21,4%
FFOTA -11,7% -65,1% -40,0% -40,6% -0,5% 35,8% -%w,3 -9,5%
ROIC 26,9% 57,5% 9,8% 51,3% 36,1% 45,4% 5,7% 27,9%
ROS 42,7% 39,4% 41,9% 67,9% 69,7% 59,7% 52,0% 54, 7%

Tabela 16 — Correlacéo entre CE e os indicadores desempenho para a amostra reduzida

Correlagdo entre CE e os indicadores de desempenho (amostra reduzida)

80,0%

60,0%
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-60,0%
-80,0%
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Figura 7 — Correlacéo entre CE e os indicadores déesempenho para a amostra reduzida

Os resultados obtidos com a amostra reduzida apontaa melhor leitura para o ROS.
Quando o nivel de diversificacdo é medido por H¥flexplica 28,7% da variagédo do ROS.
No caso do nivel de diversificacéo ser medido @or R explica 30,7% da variacdo do ROS.
Assim como as correlacdes apresentadas na Tabek ridb Tabela 16, o indicador de

desempenho que melhor representa a variacao dadeidéversificacdo é o ROS.

Nas cinco tabelas abaixo sdo apresentados osadissildas regressdes para as variaveis
independentes HHI e CE e as variaveis dependef@ds ROE, FFOTA, ROIC e ROS, para

a amostra reduzida:
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Variavel Variavel Dependente = ROA

Independente| R? Ajustado | P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0409 -0,1165 0,6186 0,2986 0,9630
CE 0,0403 -0,1172 0,4643 0,2943 0,9645

Tabela 17 — Resultado da regresséo tendo ROA comariavel dependente, para a amostra reduzida

Variavel Variavel Dependente = ROE

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,1186 -0,0277 0,0371 0,9419 0,4917
CE 0,0979 -0,0514 0,0601 0,7594 0,6396

Tabela 18 — Resultado da regresséo tendo ROE comariavel dependente, para a amostra reduzida

Variavel Variavel Dependente = FFOTA

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0363 -0,1217 0,8944 02640 0,9745
CE 0,0497 -0,1065 0,3154 0,3657 0,9335

Tabela 19 — Resultado da regresséo tendo FFOTA comariavel dependente, para a amostra reduzida

Variavel Variavel Dependente = ROIC

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,1234 -0,0222 0,0318 0,9855 0,4590
CE 0,1189 -0,0274 0,0306 0,9442 0,4899

Tabela 20 — Resultado da regressao tendo ROIC comariavel dependente, para a amostra reduzida

Variavel Variavel Dependente = ROS

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,2866 0,1642 0,0001 2,8155 0,0122
CE 0,3066 0,1872 0,0001 3,0958 0,0067

Tabela 21 — Resultado da regresséo tendo ROS conariavel dependente, para a amostra reduzida




Ainda sem a obtencdo de resultados conclusivosseguiu-se para a utilizacdo das duas
altimas amostras obtidas, a amostra privada e ataanplblica, conforme explicado no item
3.1 acima. Mesmo com a separacdo das empresasanodras distintas, uma contendo
apenas as empresas onde o controle é privado & auitendo apenas as empresas onde 0

contre é direta ou indiretamente o estado, osteeig apresentados ndo foram conclusivos.

Os resultados obtidos para o nivel de diversificag&dido por HHI para a amostra privada

estdo apresentados na Tabela 22 e na Figura &abaix

2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA 2,0% 0,5% -23,2% -7,6% 0,5% 9,6% 16,4% 21,4%
ROE 11,7% 15,8% 16,5% 14,2% -0,8% 15,7% 8,8% 36,9%
FFOTA -10,2% -14,8% -34,8% -14,6% -7,1% 4,3% -0,2% 3,6%
ROIC 17,4% -1,2% 42,0% 21,7% 11,0% 23,3% 19,3% %6,4
ROS 4,0% -13,2% -6,3% 27,4% 6,3% -11,1% 7,6% 17,5%

Tabela 22 — Correlacéo entre HHI e os indicadoreseddesempenho para a amostra privada

Correlagdo entre HHI e os indicadores de desempenho (amostra empresas
privadas)

60,0%
50,0%
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Figura 8 — Correlacdo entre HHI e os indicadores ddesempenho para a amostra privada
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Os resultados obtidos para o nivel de diversificap&dido por CE para a amostra privada

estdo apresentados na Tabela 23 e na Figura ®abaix

Periodo 2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA -3,6% -4,0% 23,1% 6,1% -2,3% -11,4% -17,8% 1922,
ROE -12,9% -16,8% -17,9% -17,5% -0,8% -16,8% -10,7%-38,8%
FFOTA 9,9% 11,9% 34,2% 17,1% 9,1% -5,8% -1,0% -6,2%
ROIC -18,4% 1,6% -42,7% -23,9% -12,6% -24,9% -20,8%-48,3%
ROS -4,2% 13,1% 5,1% -29,1% -7,4% 11,6% -8,2% 6,7

Tabela 23 — Correlacéo entre CE e os indicadores desempenho para a amostra privada

Correlagdo entre CE e os indicadores de desempenho (amostra empresas privadas)
40,0%
30,0% —
20,0% ROA
10,0% -

0,0% ROE
-10,0% FFOTA
. 0,

20,0% e RO C
-30,0%
-40,0% —ROS
-50,0%
-60,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 9 — Correlacéo entre CE e os indicadores déesempenho para a amostra privada

Com excecao da correlacao entre o CE e o ROE, mslasitras correlagées apresentaram
inversao de valores ao longo do tempo e nenhunmesgodtados, incluindo a correlacdo entre

CE e ROS, ndo se mostraram conclusivos.

Assim como nos estudos com a amostra completa ea@mostra reduzida, procedeu-se pela
analise dos resultados das regressdes lineardseanélizando-se a amostra privada. Nas
cinco tabelas abaixo sdo apresentados os resul@da@®sregressfes para as variaveis
independentes HHI e CE e as variaveis dependef@ds ROE, FFOTA, ROIC e ROS, para

a amostra privada:
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Variavel Varidvel Dependente = ROA

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0024 -0,0744 0,7968 0,0359 1,0000
CE 0,0034 -0,0733 0,6567 0,0512 0,9999

Tabela 24 — Resultado da regresséo tendo ROA comariavel dependente, para a amostra privada

Variavel Variavel Dependente = ROE

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0167 -0,0591 0,2121 0,2519 0,9793
CE 0,0191 -0,0566 0,1754 0,2890 0,9683

Tabela 25 — Resultado da regresséo tendo ROE comarivel dependente, para a amostra privada

Variavel Variavel Dependente = FFOTA

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0131 -0,0630 0,2780 0,1966 0,9908
CE 0,0117 -0,0645 0,3043 0,1752 0,9938

Tabela 26 — Resultado da regressao tendo FFOTA comeariavel dependente, para a amostra privada

Variavel Variavel Dependente = ROIC

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0423 -0,0318 0,0385 0,6554 0,7293
CE 0,0464 -0,0274 0,0292 0,7225 0,6713

Tabela 27 — Resultado da regressao tendo ROIC comariavel dependente, para a amostra privada

Variavel Variavel Dependente = ROS

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0035 -0,0732 0,6751 0,0516 0,9999
CE 0,0031 -0,0737 0,6905 0,0455 1,0000

Tabela 28 — Resultado da regresséo tendo ROS conariavel dependente, para a amostra privada

Assim como na amostra completa, nenhuma das resultados

régesapresentou
significativos que pudessem explicar a relagaoeeatdesempenho e a diversificacdo das

empresas de energia elétrica no Brasil.
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Ainda sem resultados conclusivos, procedeu-segmélise da correlacdo entre HHI e CE e os

5 indicadores de desempenho, como apresentadobe#a 29 e na Figura 10 para HHI como

variavel de diversificacdo e na

diversificacao.

Tabela 30 e Figlia para CE como variavel de

Periodo 2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA 6,3% 52,4% 27,1% 28,5% 10,9% 4,5% -47,7% -81,8%
ROE -24,1% -50,2% -14,5% -38,9% -33,9% -46,4% -2,7%-12,4%
FFOTA 1,6% 31, 7% 18,1% 14,6% -5,3% -34,8% 10,0% %7,9
ROIC -30,9% -24,6% -36,4%

-41,2% -41,5% -55,1% -31,1% -15,7%
ROS -41,8% -49,6% -12,7% -87,5% -74,5% -63,7% Y0,3 -39,2%
Tabela 29 — Correlacéo entre HHI e os indicadoreseddesempenho para a amostra publica
Correlagdo entre HHI e os indicadores de desempenho (amostra empresas publicas)
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Figura 10 — Correlacao entre HHI e os indicadores@ldesempenho para a amostra publica

Periodo 2002-2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROA -5,4% -45,9% -27,2% -27,7% -9,9% -2,3% 49,8% 998
ROE 23,0% 53,7% 6,9% 30,0% 34,5% 47,5% 0,9% 10,1%
FFOTA -6,3% -38,2% -26,0% -23,0% 3,4% 31,1% -10,5%-13,3%
ROIC 30,1% 31,6% 27,3% 33,1% 41,0% 56,0% 31,3% %4.,9
ROS 41,6% 48,3% 11,4% 86,0% 74,8% 65,5% 49,9% 39,7%

Tabela 30 — Correlacéo entre CE e os indicadores desempenho para a amostra publica
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Correlagdo entre CE e os indicadores de desempenho (amostra empresas publicas)

100,0%
80,0% [
60,0% / \ / ROA
40,0% - ROE
20,0% FFOTA

0,0% : ; // , . | e ROIC
-20,0% /—/ ——ROS
-40,0%

/
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Figura 11 — Correlacao entre CE e os indicadores diesempenho para a amostra publica

Os resultados das correlagfes obtidos com a anpgiti@a apontam uma melhor leitura para
0 ROS, de 41,8% e 41,6%, para HHI e CE, respectmgan Assim como as correlagbes
apresentadas na Tabela 29 e na Tabela 30Tabetaiddicador de desempenho que melhor
representa a variacdo do nivel de diversificac@ROS onde Rexplica apenas 18,9% da
variacdo do ROS para ambos os casos onde o nivdiVeisificacdo € medido por HHI ou
por CE. Mesmo apresentando os melhores resultadbe es indicadores estudados,

nenhuma conclusédo significativa pode ser extragdandlise realizada.

Nas cinco tabelas abaixo sdo apresentados osadissildas regressdes para as variaveis
independentes HHI e CE e as variaveis dependef@ds ROE, FFOTA, ROIC e ROS, para

a amostra publica:
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Variavel Variavel Dependente = ROA

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0073 -0,1427 0,6913 0,0554 0,9999
CE 0,0053 -0,1450 0,7365 0,0402 1,0000

Tabela 31 — Resultado da regresséo tendo ROA comariavel dependente, para a amostra publica

Variavel Variavel Dependente = ROE

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0689 -0,0729 0,0605 0,5605 0,8050
CE 0,0616 -0,0812 0,0749 0,4970 0,8528

Tabela 32 — Resultado da regresséo tendo ROE comariavel dependente, para a amostra publica

Variavel Variavel Dependente = FFOTA

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,0047 -0,1456 0,8814 0,0357 1,0000
CE 0,0077 -0,1422 0,6234 0,0588 0,9999

Tabela 33 — Resultado da regresséo tendo FFOTA coraariavel dependente, para a amostra publica

Variavel Varidvel Dependente = ROIC

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,1101 -0,0263 0,0151 0,9370 0,4946
CE 0,1053 -0,0317 0,0172 0,8914 0,5304

Tabela 34 — Resultado da regresséo tendo ROIC comariavel dependente, para a amostra publica

Variavel Variavel Dependente = ROS

Independente R? R? Ajustado P-Valor F Significancia de F
HHI 0,1897 0,0638 0,0010 1,7722 0,1040
CE 0,1887 0,0627 0,0010 1,7614 0,1063

Tabela 35 — Resultado da regresséo tendo ROS conarigvel dependente, para a amostra publica




4.2 ANALISE QUALITATIVA

Adicionalmente a analise quantitativa apresentamlatem 4.2 acima, foram realizadas 5
entrevistas, todas por telefone, com analistas decado responsaveis pela andlise de
empresas do SEB. A esses analistas foi perguntaskguinte questdo: “Na sua visao a

diversificacdo é vantajosa para as empresas doesétoco brasileiro?”.

Os 5 entrevistados trabalham em instituicbes fiemas renomadas mundialmente e séo os
responsaveis pela andlise do SEB em suas insgli@dsdo engenheiros, 2 sdo economistas,
e suas experiéncias variam de 8 a 15 anos comstasale mercado, sendo 7 a 13 no setor

elétrico.

O Entrevistado 1 (E1), considera que a diversiioago SEB nao traz melhores retornos no
médio e longo prazo uma vez que as possiveis ssesmtre as operacbes de geracao,
transmissao e distribuicdo (G, T e D), sdo conaig#mente pequenas. Em sua visao a
diversificagao para a transmissdo nao apresentaunenmelhora de resultados em nenhum
caso. A diversificacdo entre geracao e distribujgdte apresentar uma reducdo do risco ja
que a geracdo se beneficia dos ciclos econémicogoso e a distribuicdo dos ciclos

econdmicos curtos, mas a reducao do risco refeeteducao do retorno (E1).

O Entrevistado 2 (E2), em uma visdo mais dura gb&,;méo vé nenhuma sinergia entre os 3
segmentos chegando a considerar G, T e D neg&@meetacionados. Segundo E2 o negdcio
transmissdo de energia € focado apenas na operag@ygocio distribuicdo de energia é

focado na qualidade da rede de distribuicdo, natamupcdo dos servicos prestados e na
reducdo dos custos operacionais e, por fim, o neg@racao de energia € focado em novos

projetos e na venda de energia aos melhores pré&goda segundo E2, pela teoria do
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portfélio a diversificacdo é benéfica, mas na peaela ndo funciona para as empresas do
SEB pela forte regulacédo e falta de grandes simergntre G, T e D. A seguir trechos da

entrevista:

Nao acho que tenha beneficios por vocé estar emnumisados diferentes [...]. Acho
gue historicamente as companhias estdo nessesdoefchversificadas). Hoje, se vocé
for partir do zero, vocé pode ver que as empredasestdo mais diversificadas, nao
estdo partindo do zero para criar um império derdificagdo. Vocé tem empreses que
estdo focando em geracdo e estdo se especialings®oe a mesma coisa acontece na
distribuicdo. Na minha visédo ndo existe uma razda geal deveria-se estar buscando
mais diversificagdo que nao seja a teoria do p@tf&ao negoécios diferentes mesmo.
[...] Nao consigo formar uma teoria que diga queta déversificado vai estar pior e
quem esta focado vai estar melhor, ou vice-vershd governo criou unChinese wall

(muro) entre obusinesgnegaocios), de certa maneira [...]. (E2)

O Entrevistado 3 (E3) também n&o vé ganhos conngsinea diversificacdo das empresas do
SEB atualmente, apenas a estabilidade do fluxcade.cContudo lembrou que até 2002 a
auto-contratacdo era permitida o que trazia grabdesficios as empresas com geracao e
distribuicdo integradas. Em sua visédo, E3 citaoastantes alteracdes nos cenarios politico e
macroecondmico e a forte regulacéo do setor contvosgoara a diversificagdo no SEB nao

ser vantajosa para as empresas, desde 2002.

O Entrevistado 4 (E4), diferentemente do E2, caraidos negodcios relacionados mas
também ndo vé grandes sinergias entre G, T e Djaevregulacdo atual do setor. Segundo
ele, a forte presenca das empresas publicas thfieucompeticdo das empresas do setor.
Além disso, 0 E4 considera que as transmissoraandegia podem obter sinergias com a

reducdo de custos operacionais na focalizacdo eandoversificacdo, que as distribuidoras e
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geradoras poderiam obter alguma sinergia na migrde&lientes livres da distribuidora para

a geradora, mas 0s ganhos seriam pequenos.

O ultimo analista entrevistado, o Entrevistado 5)(Econsidera a diversificacdo, de uma
forma geral, benéfica para as empresas do SEB,rambgratica ndo veja grandes sinergias

na diversificacdo dentro do SEB, conforme trectesrtrevista apresentados abaixo:

Acho que tem algumas vantagens (na diversificac& etapresas do SEB), pela
diversificagdo de risco, vocé ndo fica exposto a sdnsegmento. Também tem a
vantagem de vocé poder direcionar o fluxo de undciegpara ser reinvestido em outro
segmento. Na distribuicdo o caixa gerado deve sasiilo no proprio negécio ou
remetido para o controlador e dentro de uma esérutiegrada, esse controlador poder
redirecionar isso para dividendos para seus atisnisu para investimentos em
segmentos onde pode haver mais oportunidades deimento. Em termos de
desvantagens, as estruturas integradas nado séparantes, ficando dificil identificar as
tendéncias por unidades de negécios. Acho queaadaltransparéncia dificulta até para
comparar conplayers(outras empresas) puros que atuam nos mesmos r#egmem
geral o que a gente tem visto é que, principalmeatparte de distribuicdo, tem poucos
players puros, todos estdo de uma maneira incorporadofgwema holding com
atividades em outros negécios. [...] Uma empresarsificada estatal talvez ndo seja tao

boa quanto uma (empresa) pura privada, que tabjazsis eficiente.

Os 5 analistas foram unénimes em descartar granmuEgias entre os 3 segmentos do SEB e
todos alegaram a forte regulagdo do setor comocipah fator para este fato. Todos
consideraram que 0s negocios, apesar de seremrgegni® mesmo setor, S0 segmentos

diferentes.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo verificar a retagétre a diversificacdo e o desempenho nas
empresas de energia elétrica no Brasil. Para iesamf estudadas todas as empresas de
energia elétrica atuantes no SEB durante o perdiedd002 a 2008 e listadas na bolsa de
valores. A base de dados apresentou 53 empresas ato ano de 2008, que foram
consolidadas em 27 empresas (amostra completajnpar da eliminagdo dos dados em
duplicidade, ou seja, com a utilizagdo das infoeac consolidadas dalsoldings e
disponibilizada pelo Economatica, em vez das iném®es das controladoraguando as
holdingse as controladas estavam listadas. Foram estutitagm trés outras amostras: a
amostra reduzida, contendo 9 empresas ativas eB) 2@e foram expurgadas da amostra
completa todas as empresas que ndo variaram seeis ke diversificacdo no periodo
estudado; a amostra privada contendo apenas asdrésas de controle privado; e a amostra

publica, contendo apenas as 10 empresas de coateriedo pelo estado.

Nenhum resultado conclusivo pode ser obtido naisndlas empresas estudadas nas 4
amostras. Primeiramente, ao se estudar a basedde dampleta contendo as 27 empresas
focadas ou diversificadas em 173 observacbes, wdamf encontrados indicios que
relacionem a diversificacdo e o desempenho parangwesa atuantes SEB no periodo
estudado. Tanto as correlacbes quanto as regremsibess variaveis de diversificacdo HHI e

CE e os indicadores de desempenho ROA, ROE, FFQRQAIC e ROS foram pouco
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significativas e nada conclusivas. Este resultadassemelha ao resultado obtido por Lloyd e
Jahera (1994) ao estudarem o mercado americanoesw@tado obtido por Rogers, Mendes-
da-Silva e de Paula (2008) ao estudarem o mercadiddiro que também n&do encontraram
indicios da relacéo entre diversificacdo e deseimpeResultados semelhantes foram obtidos

ao se estudar as 112 observacoes das 17 empresagrdée privado.

Mesmo ainda ndo apresentando resultados conclysivose estudar a amostra reduzida e a
amostra publica, foram encontrados leves indictosrda relacdo entre o aumento do nivel de
diversificacdo das empresas e a melhora do destimmplstas empresas. As correlacdes
foram de aproximadamente 42% para HHI e CE e caddir ROS, para ambas as amostras.
Isto pode ser explicado pela quantidade de empesBasOmum entre estas amostras, onde 6

das 9 empresas da amostra reduzida estdo endecagptesas da amostra publica.

N&o é possivel afirmar que a diversificacdo mellwodesempenho das empresas atuantes no
SEB quando comparando as empresas diversificadaasmao diversificadas. Este resultado
esta em linha com a opinido dos 5 analistas destimventos especializados no setor elétrico
que foram entrevistados. Eles sdo unanimes emafigore a diversificagdo nao tras grandes
beneficios para as empresas atuantes no SEB, cotémtbém n&do foram encontrados
indicios que nos permita afirmar que a diversifapiora ou melhora os resultados das

empresas atuantes no SEB.

A principal motivacdo deste trabalho foi tentar esbum maior alinhamento entre as
estratégias gerenciais adotadas pelas empresasentange a diversificacdo e a literatura
académica, contudo nenhuma relacdo conclusiva eiwversificacdo e desempenho foi
encontrada. Finalmente, vale ressaltar que alqatoses n&o foram levados em consideracéo
neste trabalho e podem ter contribuido para odtae®s obtidos. Entre esses fatores, que
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poderédo ser eventualmente utilizados em pesquisasa$, destacam-se a forte regulacdo do
setor, o periodo estudado, o impacto das estratéigia matrizes nas empresas atuantes no
SEB, sejam elas publicas ou privadas, e a relagh® ® resultado das empresas e o

crescimento econémico do pais.
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