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Resumo

Este trabalho analisa os efeitos das trocas de controle societario sobre o desempenho das
empresas reguladas em um regime de regulagao por incentivos descrito em Joskow (2014),
que vem sendo adotado em setores de monopélios naturais. Construimos um modelo teérico
estilizado desse regime, tendo o Setor de Distribuicdo de Energia Elétrica Brasileiro como
referéncia e, partir da solucdo do problema do regulador, fizemos duas proposicdes: (1) as
trocas de controle reduzem os custos operacionais e (2) as trocas de controle aumentam o
nivel de capital. Testamos essas duas proposicoes utilizando uma base de dados em painel,
contemplando 57 distribuidoras, no periodo 1998-2016. Os resultados vao ao encontro das
duas proposicdes. As trocas de controle provocam uma reducao de 10% a 20% dos custos
operacionais e aumentam de 6% a 10% o nivel de capital. Exploramos as implicacdes desses
resultados tanto para a literatura quanto para os modelos de regulagéo desenvolvidos pelas
agéncias reguladoras. Palavras-chave: Regulacao por Incentivos. Price Cap. Cost Plus.

Abstract

This paper analyzes the effects of the change of corporate control in the performance of
regulated companies in a regulatory regime described in Joskow (2014), that has been adopted
in natural monopoly sectors. We construct a stylized theoretical model of this regime, taking
the Brazilian Electricity Distribution Sector as reference and, from the solution of the regulator
problem, we made two propositions: (1) change of the control reduces the operational costs of
the companies and (2) change of the control increases the level of capital. We tested these two
propositions using a panel database, encompassing 57 distributors, in the period 1998-2016.
The findings confirmed the two propositions. Changes of control induced a reduction of 10 %
to 20 % of operating costs and a increase of the capital level from 6 % to 10 %. We analyze
the implications of these findings for both the literature and regulatory models developed by
regulatory agencies.
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Introducéao

Apéds as reformas setoriais ocorridas ao longo dos ultimos 30 anos, e 0 maior peso de empresas
privadas operando como monopolistas na prestacdo de bens e servicos, uma das principais
funcdes que vem sendo exercidas pelos reguladores é a definicdo de mecanismos de incentivo
para que as empresas busquem os objetivos definidos pela sociedade. Atentos a esse movimento,
trabalhos académicos produziram nas ultimas décadas uma infinidade de mecanismos de incentivo,
parte deles efetivamente aplicada por agéncias reguladoras. Esse conjunto de mecanismos é
classificado por alguns como Perfomance Based Regulation ou simplesmente Incentive Regulation
- IR (JOSKOW, 2014; LAFFONT; TIROLE, 1993).

Uma vez implementado um mecanismo de incentivo, o regulador espera que a empresa reaja a
ele exercendo o nivel de esfor¢co desejado, e alcance o objetivo pretendido. A literatura assume,
geralmente, que a resposta aos mecanismos é a mesma, independente de qual é a empresa
regulada. Ou seja, duas firmas que atuam em um mesmo ambiente p irdo responder da mesma
forma ao mecanismo de incentivo, e alcangardo o mesmo resultado. Como p é tido como um fator
externo, nao gerenciavel, seus efeitos sobre os custos devem ser integralmente repassados aos
consumidores (LAFFONT; TIROLE, 1993).

Ha, no entanto, varias razdes para se acreditar que essa premissa, muitas vezes, nao possui
amparo no mundo real. Estudos empiricos demonstram que, mesmo em setores competitivos,
ha uma grande heterogeneidade de resultados entre firmas atuando em um mesmo mercado’. A
literatura aponta que parte dessas diferencas pode ser explicada pela “habilidade empresarial” da
empresa (BLOOM; REENEN, 2007; SYVERSON, 2011). Segundo essa literatura, as empresas
possuem diferentes niveis de “habilidade” para gerir seus negocios e, por isso, alcangam resultados
distintos. Isso poder explicar, por exemplo, porque os resultados de uma unidade de produgao
se altera apés um movimento de fusao ou aquisicdo. Ha uma consideravel literatura empirica
demonstrando que quando muda-se a empresa ou o administrador que gerencia uma unidade
produtiva ha aumento de produtividade, de lucratividade, e melhoria de outros indicadores de
desempenho?. Na medida em que trata-se de uma mesma unidade de produgdo, muitas vezes
atuando em um mesmo mercado, sua explicacdo ndo advém de fatores externos a firma, mas
da maior habilidade da nova empresa na condug¢ao dos negocios. Se isso ocorre em setores
competitivos, € razoavel esperar que também ocorra em setores regulados.

Nao conhecemos estudos tedricos ou empiricos que analisam as consequéncias para a regulacao
da existéncia de empresas com niveis diferentes de habilidade empresarial ou de trocas de controle
societario. Para preencher esse gap, construimos um modelo tedrico “estilizado” do regime de
regulacdo adotado no Setor de Distribuicdo de Energia Elétrica Brasileiro - SDEB, um regime
muito préximo ao descrito em Joskow (2014). Depois, elaboramos uma fungé@o custo composta de
um parametro deterministico e uma interacéo entre o nivel de esforco exercido pela empresa e o
nivel de habilidade empresarial do acionista controlador®. A principal implicagio dessa interagéo é
que, no regime adotado no SDEB, o esfor¢o étimo da empresa sera diretamente proporcional ao
nivel de habilidade do acionista controlador e, por consequéncia, 0s custos operacionais sao tao
menores quanto maior a habilidade empresarial.

Analisamos também o efeito da habilidade empresarial sobre o nivel de capital. Nesse caso,
nao assumimos uma relagéo direta entre habilidade empresarial e custo de capital. No entanto,
assumimos que o custo de capital é inversamente proporcional ao fluxo de caixa esperado da
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2 Ver, por exemplo, Maksimovic e Phillips (2001),Jovanovic e Rousseau (2002), Rhodes-Kropf e Robinson (2008) e
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empresa. Como a habilidade afeta positivamente esse fluxo, na medida em que reduz os custos
operacionais, uma maior habilidade provoca, indiretamente, um aumento do nivel de capital.

O modelo tedrico implica, portanto, que a maior habilidade empresarial possui duas consequéncias:
(1) diminui os custos operacionais e (2) aumenta o nivel de capital. Ocorre que, como essa variavel
nao é observavel, as proposi¢des acima nao podem ser testadas empiricamente. No entanto, se
assumirmos hipoteses* plausiveis no caso do SDEB, a troca de controle implica a substituicbes
de um acionista menos habilidoso por outro mais habilidoso, e a troca de controle tera os mesmos
efeitos de um aumento da habilidade empresarial. Com isso, 0 modelo possui duas proposi¢coes
empiricamente testaveis: (1) a troca de controle societario provoca uma redugcao de custos
operacionais e (2) a troca de controle causa um aumento do nivel de investimentos.

Analisamos empiricamente as duas proposicoes utilizando uma base de dados em painel, contem-
plando 57 distribuidoras de energia elétrica brasileiras no periodo 1998-2016, totalizando 1083
observacdes. Esse conjunto de empresas atende a mais de 99% dos consumidores brasileiros,
portanto, nossa amostra contempla praticamente todo o SDEB. Houve no periodo 37 trocas de
controle, ocorridas em diferentes momentos, e um pouco mais de 40% das empresas mudaram
de controlador. O modelo econométrico adotado foi o Diferencas-em-Diferencas. Para analisar a
robustez dos resultados e a relag@o de causalidade fizemos uma analise informal e realizamos tes-
tes estatisticos. Os resultados alcangcados confirmam as duas proposicoes. As trocas de controle
societario reduzem, em média, de 10% a 20% os custos operacionais e aumentam de 6% a 10%
o nivel de capital. Os resultados se mostraram robustos a todas os testes e analises realizadas.

Apesar de focarmos em um pais especifico, acreditamos que nossa analise possui uma maior
abrangéncia, na medida em que o regime de regulagcdo que vem sendo adotado no SDEB desde
a segunda metade da década de 1990 é similar ao modelo adotado por boa parte dos paises da
Europa, da América Latina, alguns estados norte-americanos e Austrdlia. A caracteristica mais
marcante desse regime é a presenca de fortes incentivos para redugao de custos operacionais e
incentivos fracos para os custos de capital (JOSKOW, 2014).

Este trabalho esta relacionado a pelo menos duas literaturas. A primeira corresponde aos trabalhos
associando produtividade a controle societario. Um ramo dessa literatura se refere aos trabalhos
empiricos que analisam os efeitos de trocas de controle societario sobre a produtividade de em-
presas ou unidades produtivas, como Maksimovic e Phillips (2001), Jovanovic e Rousseau (2002)
e Braguinsky, Mityakov e Liscovich (2014). Os resultados de todos esses trabalhos demonstram,
via de regra, que empresas adquiridas aumentam sua produtividade. Outro ramo é formado pelos
trabalhos que buscam identificar praticas administrativas (managment practices) que implicam
aumento da produtividade, como em Bloom e Reenen (2007), Bloom, Sadun e Reenen (2012),
Davis et al. (2014), entre outros. Bloom e Reenen (2007), por exemplo, realizam uma investigagao
empirica que demonstra haver diferencas entre as praticas administrativas entre paises, industrias
ou mesmo dentro de uma mesma industria e o impacto dessas diferengas sobre a produtividade
das firmas.

A segunda se refere a literatura sobre Regulagcdo Econdmica, em particular, os trabalhos teéricos
sobre os efeitos do regime price cap (BEESLEY; LITTLECHILD, 1989; CABRAL; RIORDAN, 1989)
e os efeito da regulacdo Cost-Plus sobre investimentos (AVERCH; JOHNSON, 1962; BAUMOL;
KLEVORICK, 1970). Além disso, este trabalho se insere em uma longa tradicdo de trabalhos
da area que procura, ao invés de desenvolver modelos “normativos” de regulacdo, formalizar os
modelos reais utilizados pelos reguladores, analisar seus efeitos e propor melhorias incrementais,
como Schmalensee (1989), Lyon (1996) e Burns, Turvey e Weyman-Jones (1995).

Além desta introducédo, este trabalho possui mais 4 secdes. Na secdo 1 desenvolvemos um

4 As hipoteses sdo: (1) existe um mercado de trocas de controle societério, (2) acionistas maximizam lucros e (3) o
regulador possui regulatoy commitment



modelo tedrico do regime de regulagdo econémica adotado no SDEB. Na secao 2 apresentamos
a estratégica empirica adotada. Na secédo 3 apresentamos os resultados. Por fim, na se¢ao 4
fazemos nossas consideracgdes finais.

1 O Modelo de regulacao adotado no setor de distribuicao

1.1 Modelo Tedrico

O regime de regulacao adotado no Setor de Distribuicao de Energia Elétrica Brasileiro — SDEB
mistura diversos modelos tedricos de regulagcao presentes na literatura, tais como Price-Cap — PC
(BEESLEY; LITTLECHILD, 1989), Cost Sharing - CS (SCHMALENSEE, 1989), Cost Plus — CP
(HOTELLING, 1938) e Yardistick Competition — YC (SHLEIFER, 1985). Iremos apresentar abaixo
uma versao “estilizada” do modelo, que servird como um framework para realizarmos algumas
proposi¢des sobre seus efeitos®. Apesar de ndo representar com exatiddo todos os detalhes do
regime real, nosso modelo tedrico possui as caracteristicas fundamentais desse regime.

Para simplificar a andlise, vamos supor que o volume de produto (ou servico) fornecido é igual 1.
O preco é definido de acordo com a seguinte equacao

P = Do+ Db + D (1)

onde, p € o preco final praticado, p, € a parcela relacionada aos custos de distribuicdo de energia
elétrica, p, € a parcela associada a custos com o restante da cadeia de producao de energia
elétrica (geracao e transmissao de energia) e encargos setoriais, e p; representa os tributos que
incidem sobre a receita.

As tarifas sao calculadas por meio de dois mecanismos. O primeiro é a revisao tarifaria, que ocorre
a cada 4 anos. O segundo € o reajuste tarifario, que ocorre com periodicidade anual, sempre
quando ndo ha uma revisao tarifaria. Os componentes p, € p; sado calculados da mesma forma
nos reajustes e revisdes tarifarias, enquanto p, possui metodologias de célculos distintas nos dois
processos.

As parcelas p; e p, sao calculados de acordo com um modelo Cost Plus, ou seja, anualmente os
valores realizados sédo apurados e repassados aos consumidores. A parcela p, é calculada de
forma analoga a um regime PC. Nos reajustes, ela é definida como:

Pot = Pot—1 X ([ - X) (2)
onde, I é a inflagcdo ocorrida desde o ultimo processo tarifario e X é um percentual definido nas

revisdes tarifarias.

Nas revisoes tarifarias o Regulador define p e o valor de X que ficara vigente até a proxima revisao
tarifaria. O Fator X é definido a partir dos ganhos médios previstos de produtividade do setor. A
parcela p, é calculada pela soma de duas parcelas, representadas na equagao abaixo:

Po = Do + Dk (3)

onde, p, diz respeitos as receitas associadas aos custos operacionais “eficientes” e p, aos custos
de capital.

A equacao abaixo resume o modelo adotado no célculo de py.

pr =7 x BRL+d x BRB (4)

5 A metodologia de célculo tarifario do SDEB se encontra detalhada no site da ANEEL, e as regras mais recentes
estdo consolidadas em um documento denominado Procedimentos de Regulagéo Tarifaria — PRORET
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onde, r é a taxa de retorno definido pelo regulador, BRL é a Base de Remuneragao Regulatéria
Liquida, BRB € a Base de Remuneracao Regulataria Bruta e d € a taxa de depreciagao.

A taxa de retorno € definida pelo regulador por uma estimativa do custo de capital. A taxa de
depreciacao é fixada a partir da estimativa de vida util média de cada equipamento. A BRB
corresponde ao estoque de capital investido pela empresa em operacao a pregos correntes, € a
BRL corresponde a parcela da BRB ainda nao depreciada.

A parcela p, é calculada segundo um modelo de Yardstick Competition, conforme equacao abaixo

7{:1 Coi + AZ

; (5)

Poi =
onde, I é a quantidade de distribuidoras, C,; é o custo operacional real da empresa i e A; séo
0s ajustes para tornar todas as empresas comparaveis a i. Os objetivos desses ajustes sao,
principalmente, controlar para as diferencas de escala e as especificidades da area de concessao.
Como na maior parte do periodo havia mais de 62 (I > 62) concessionarias de distribuicdo no
SDEB, podemos assumir que o impacto do custo operacional C,; de uma empresa é nulo sobre 0
Seu prego py;.

1.2 Efeitos Esperados das Trocas de Controle Societario

Para simplificar a analise, sem perda de generalidade, vamos supor: (1) que 0 consumo de energia
nao varia no tempo (normalizada para MW h = 1); (2) ganhos de produtividade nulos (z = 0); (3)
auséncia de inflacao; (4) auséncia de impostos sobre a renda; (5) p, + p; = 0 (ou seja, p, = p); (6)
vida util T' de qualquer investimento inferior a 8 anos; (7) que a revisao tarifaria ocorre a cada 4
anos; e (8) que as decisdes de investimentos sdo independentes no tempo, ou seja, a decisao de
investimento em j ndo afeta a decisdo em ¢ # j.

Seja 4 o fator de desconto intertemporal. O ganho da empresa i (I1;) no periodo que se estende
de j a J é dado por

J t
I, — / 5 (pui — cai)dt (6)
J

onde ¢; € o custo total e p;; € o preco. Este pode ser segregado em duas partes, conforme
equagao abaixo

Pti = Do_ti + Pk_ti (7)

onde, p, +; € a parcela de prego correspondente aos custos operacionais no ano t, definida na
ultima reviséo tarifaria e p; ; € a parcela correspondente aos custos de capital, também definida
na ultima revisao tarifaria. Pelas premissas adotadas, essas parcelas permanecem fixas até a
revisao tarifaria seguinte.

O custo da empresa i é dado por
cti = ki + 04 (8)

onde, oy; € 0 custo operacional e k;; € o custo de capital.
Podemos entédo segregar o lucro em duas partes:

IT; = I, + Iy, (9)

onde,
J
II,; = / 8" (po_ti — og)dt (10)
J



J
I = / 8" (pr_si — ks)dt (11)
j

O custo de capital € definido por

k’m’ = w; X BRLtZ' +d X BRBm (12)
OBRB
Tt = It - Bt (13)
OBRL
o =h—B —d (14)

onde, w; é o custo de capital da empresa, d é a taxa de depreciagao, idéntica a regulatéria, I; é o
investimento realizado em ¢ e B; s&o baixas de ativos.

Primeiro vamos analisar, na secao 1.2.1, os efeitos dessas regras sobre as decisdes de custos
operacionais por parte das empresas. Aqui vamos introduzir o papel que os acionistas possuem
no modelo. Na sec¢éo 1.2.2 discutimos os efeitos sobres os custos de capital.

1.2.1 Efeitos sobre os Custos Operacionais

O custo operacional é definido por
Oit = P — hieit (1 5)

onde, p é uma variavel exégena (néao gerenciavel), e¢;; € o esforco da empresa, e h; reflete a
“habilidade empresarial” do acionista.

Quem define o nivel de ¢;; € a empresa (seus administradores). No entanto, o impacto de e;; sobre
os custos ira depender de h;. Em nosso modelo, essa variavel representa o que denominamos
“nhabilidade empresarial”, e esta vinculado ao controlador da empresa®. Quanto maior h;, maior
o impacto do esforco da empresa sobre os custos. Estamos assumindo também que h; ndo se
altera no tempo.

Apesar de ¢; ser uma variavel escolhida pela empresa, estamos assumindo que o acionista
consegue obter da empresa qualquer nivel de esforgo por meio de um mecanismo de incentivo.
Mas esse esforgo gera custos ndo pecuniarios a empresa e, por isso, cada nivel de e;; tem como
contrapartida desembolsos (u;) por parte do acionista, conforme equagéo a seguir

Uiy = gpe?t (16)

onde, ¢ € um parametro da funcao, Unico para todos os acionistas.

Definidas essas funcdes, podemos agora analisar o efeito do modelo sobre as decisdes dos
acionistas e empresa. Primeiro, como discutimos anteriormente, p, ;; independe de o;;. Além disso,
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Ha vérias explicagbes possiveis para a habilidade empresarial impactar o efeito do esfor¢co da empresa sobre
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produtivos. Assim, para o0 mesmo nivel de esforco da empresa, acionistas mais habilidosos conseguem escolher
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o;; independe de o,;, onde t # y. Portanto, em qualquer momento ¢ o problema do acionista i € o
mesmo, conforme abaixo
min uy; + oy + ki (17)
€it
Sem perda de generalidade, vamos supor que a restricao de participacao do acionista é atendida
na solucéo 6timo e omitir essa restricao da descricao do problema. A solu¢do do problema é dada
por

.l
eit = % (18)
Assim, o custo operacional 6timo é definido por
. hi
Ozt_oi:p_% (19)

Podemos fazer entdo nossa primeira proposi¢ao:

Proposicao 1 No regime de regulacdo adotado no SDEB o custo operacional o; é tanto menor
quanto maior a habilidade empresarial.

A proposigéo 1 implica que

Proposicao 2 No regime de regulagdo adotado no SDEB o lucro operacional 11,; é tanto maior
quanto maior a habilidade empresarial

Sejam duas empresas quaisquer, controladas por dois acionistas M e N, tal que hy; > hy. Vamos
supor que ambos conhecem pelo menos seus proprios niveis de habilidade e a. Como I1,,, > Il,y,
existe um valor z, tal que I1,,; > = > II,5. Vamos supor ainda que exista um mercado de troca de
controle societério, sem custos de transagado, em que os acionistas informam os valores de z,,; €
ym: que estao dispostos a, respectivamente, comprar e vender a empresa i, para todo i € I, onde
I é o conjunto de empresas, e m indexa o acionista. E facil notar que a mudanca de controle de
uma empresa do acionista N para M, em troca do pagamento de =, maximiza o lucro de ambos
0s acionistas. Assumindo entdo que os acionistas s&o maximizadores de lucro, podemos afirmar
que, tudo o mais constante,

Proposicao 3 A troca de controle no SDEB implica que o acionista comprador possui um maior
nivel de habilidade empresarial que o acionista vendedor.

Logo, podemos afirmar que
Proposicao 4 A troca de controle no SDEB provoca redugéo de custos operacionais.

Uma desvantagem das proposicoes 1, 2 e 3 é que as mesmas nao podem ser testadas empirica-
mente, na medida em que a habilidade empresarial € uma variavel ndo observavel, a menos que
seja possivel construir uma boa proxy para ela (BLOOM; REENEN, 2007). No entanto, ainda que
tivéssemos uma proxy, é provavel que as estimativas sofram de viés de endogeneidade devido
as caracteristicas do problema, aumentando sobremaneira a complexidade para a estratégia
empirica. A grande vantagem da Proposicao 4 é que a troca de controle € um dado observavel,
portanto, a mesma é passivel de ser testada empiricamente.
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1.2.2 Efeitos sobre o Capital

Para analisar o efeito esperado sobre os custos de capital, primeiro analisaremos o custo de
capital (w;). Vamos modelar w; como funga@o de duas variaveis. A primeira, que independe das
caracteristicas do acionista, € o volume de investimentos (/). Vamos assumir que, tudo o mais
constante, w; € tanto maior quanto maior o volume de investimentos. A segunda é a capacidade de
pagamento da empresa. Essa capacidade esté relacionada ao fluxo de caixa esperado I1¢ = E(II;).
Quanto maior II§, maior a capacidade de pagamento de um empréstimo, menor o risco e, portanto,
menor o custo de capital. Assim,temos

w; = f (1, 115) (20)
< —_— >
olLs — 0 ol — 0 21)

A equacao 20 nos permite estabelecer uma relagéo indireta entre habilidade empresarial e custo
de capital. De acordo com a Proposigao 2, quanto maior a habilidade empresarial maior o lucro
operacional e, portanto, maior o fluxo de caixa esperado. Mas, como II§ = f(h;,...) e %E? < 0,
temos Z

owi _ (22)

Oh; —

Seja um momento j qualquer e k;; o custo do investimento da firma i realizado nesse ano. Esse
custo é definido pela equacéao abaixo

i+
ki = 1/; 519 [w; (1 — d (t — §)) + d]dt (23)
onde, d = 7
Seja
J AT .
= [ 0w (1 - d (- ) + dde (24)
J
Temos entao
8@ 89‘
=L <0, — 2
ahi<0’8l>0 (26)

Agora vamos analisar a receita decorrente do investimento realizado. Seja r a taxa de retorno
definida pelo regulador nas revisbes tarifarias e R; a receita que a empresa ira obter com o
investimento ;. Estamos assumindo que r é Unico em todo o periodo e conhecido previamente ao
investimento. A equacao abaixo define essa receita.

trl+3 . t7'2+3 .

Ro=1{ [0 (= d (b = )+ d) max ([0 (= d e - )+ d),0) | (27)
trl tr2

onde, t.; e t.o S&0, respectivamente, os anos da 12 e 22 revisdes tarifarias. Como a vida util

maxima nao supera 8 anos, a receita de qualquer investimento sera igual a zero a partir da 32

revisao tarifaria.



Seja p definido conforme abaixo

tr1+3 . tro+3 .
p= 87 r(1—d(ty —j)) + d] + max (/ 6t [r(l—d(trg—j))+d],0> (28)

tr1 tro
Assim, a receita de investimento pode ser definida por

R; = pl (29)

Sem perda de generalidade, vamos de novo supor que a restricao de participagdo do acionista é
atendida na solug¢ao 6timo e omitir essa restricdo da descricdo do problema. Em cada momento j
0 acionista resolve o seguinte problema

max I(p—¢<) (30)

A condicao de primeira ordem é definida conforme abaixo.

ds;
. I = 1
G+ i P (31)

Seja I* o nivel 6timo de investimentos. Como p nao depende de h;, € Cfi—g[ < 0 para todo I, pelo
teorema do envelope, temos
dr+

dh;

>0 (32)
Logo, podemos afirmar que

Proposicao 5 No regime de regulagdo adotado no SDEB o investimento realizado é tanto maior
quanto maior a habilidade empresarial do acionista controlador.

A Proposicao 5 combinada com a Proposi¢cao 3 implica que
Proposicao 6 A troca de controle no SDEB provoca um aumento do nivel de investimentos.

A grande vantagem da Proposicao 6, de forma analoga & Proposicao 4, é que a mesma pode ser
testada empiricamente. Na sec&o proxima sec¢do iremos apresentar a estratégica empirica para
testar essas duas proposicoes.

2 Estratégia empirica

2.1 Base de Dados

A base de dados utilizada nesse estudo consiste em um painel de 1083 observagdes, contem-
plando 57 concessionarias de distribuicido de energia elétrica, no periodo 1998-2016. Nossa
amostra abrange mais de 99% dos consumidores e do consumo de energia elétrica do pais.
A maior parte dos dados foram obtidos da ANEEL. Os dados de custos e investimentos foram
extraidos do sistema Balan¢go Mensal Padronizado — BMP e planilhas divulgadas pela agéncia
reguladora em seu site. Todas as variaveis monetarias, incluindo os custos operacionais, foram
atualizadas pelo indice de Preco ao Consumidor Amplo — IPCA, e estao a precos de dezembro de
2017, daqui em diante denominada data-base.



Os dados de custos operacionais sao formados pela soma de trés rubricas contabeis: despesa de
pessoal, materiais e servigos de terceiros. Como 0s servigos de terceiros sdo intensivos em mao
de obra, estimamos que mais de 90% dos custos operacionais sejam despesas com pessoal.

O capital corresponde ao estoque de investimento realizado pela empresa em “ativos fisicos’
(maquinas, equipamentos, terrenos etc.) que ainda se encontram em operacdo. No SDEB, esse
estoque é denominado contabilmente como Ativo Imobilizado em Servico — AIS. Por serem valores
contabeis, o grande cuidado aqui reside no fato dos valores registrados de 1995 até 2011 no SDEB
nao terem sofrido atualizagdo monetaria, uma vez que a partir de 2011 as empresas passaram
a registrar a reavaliagédo dos ativos realizada conforme metodologia definida pela ANEEL. Para
0s anos anteriores a 2011, atualizamos os valores anuais de adicdes contabeis liquidas (adicbes
menos baixas) ao AIS pelo IPCA para a data-base.

Os dados de consumo de energia e unidades consumidoras foram obtidos dos sistemas SAMP e
AMP da ANEEL. Os dados de qualidade, a partir de 2000, se encontram no site da Agéncia, e 0os
de anos anteriores foram extraidos do site da Associagao Brasileira de Distribuicao de Energia
Elétrica - ABRADEE. Os dados de extensdo de rede, perdas de energia, e as demais variaveis
ambientais foram levantadas e construidas pela ANEEL, e se encontram disponiveis em seu site.
Utilizamos os mesmos dados adotados em diversos estudos que subsidiaram os processos de
revisao tarifaria promovidos pelo 6rgao regulador.

Os salarios regionais foram construidos em duas etapas. A primeira foi levantar as ocupagoes
tipicas de uma distribuidora do SDEB. Por sorte, esse trabalho ja foi feito pela ANEEL, que definiu
tanto as ocupacdes quanto o peso de cada uma, e construiu um indice similar ao deste trabalho.
O segundo passo, foi levantar dados de salarios de cada ocupagéo por regido. Como a maior
parte dos funcionarios do setor sdo formalizados, esse levantamento foi feito nos microdados
do Relatério de Informagdes Sociais - RAIS, disponiveis no site do Ministério do Trabalho e
Emprego - MTE. Para evitar problemas de endogeneidade, excluimos da amostra os funcionarios
de empresas classificadas na CNAE (Classificacao Nacional de Atividades Econémicas) do setor
de distribuicdo de energia elétrica. Ao todo, mais de 100 milhdes de observa¢cées compuseram a
amostra para a construcao dessa variavel. Os dados foram atualizados para a data-base.

As informacgdes sobre controle societario foram levantadas nos sites das proprias empresas, da
ANEEL e da Comissao de Valores Imobiliario - CVM. Nesse trabalho, consideramos, via de regra,
apenas o controlador direto das companhias. Assim, por exemplo, se a empresa A detém o controle
de uma distribuidora de energia, e a empresa B possui o controle de outra, mesmo ambas tendo
um ou mais acionistas comuns, elas sao vistas neste estudo como empresas distintas. Temos
alguns poucos casos em que ha participagdo de um mesmo acionista em diversas empresas
que controlam distribuidoras no SDEB, o que ocorre, em geral, devido a participacédo de fundos
de pensado de empresas publicas, como o Banco do Brasil e o BNDESPAR. No entanto, em
nenhum caso esses acionistas detém sozinhos o controle de uma empresa. Eles participam da
administracdo em conjunto com a alguma empresa privada, principalmente empresas estrangerias
e grandes grupos privados nacionais.

Ocorreram 37 trocas de controle societario no periodo. Ao todo, 25 empresas, 46% da amostra,
trocaram de controlador, das quais 16 passaram por apenas uma troca de controle, 6 por 2 e
3 tiveram 3 trocas no periodo. Essas trocas ocorreram em varios momentos. No ano da troca
consideramos que a empresa esta sob controle do acionista que estad vendendo a empresa, tendo
em vista o periodo inicial de transicao de administragcdo, mudancas e aprendizado, que é natural
desse processo.
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2.2 Estratégica Empirica

Para testar as proposi¢cdes 4 e 6 acima, iremos estimar as duas regressoes descritas abaixo

log (0it) = ¢+ foDis + BE; + B Ey + By V + e (33)

log (kit) = c+ BkDit + B.E; + BE, + BvV + e (34)

onde, o;; Sa0 0s custos operacionais unitarios (por MWh), k;; € o capital unitario (por MWh), D;; é
uma dummy de troca de controle (detalhada a seguir), E; sédo os efeitos fixos de tempo, E; sdo os
efeitos fixos de empresa, Mwh € volume de energia consumida e V' € um conjunto de variaveis
de controle, que ndo necessariamente séo idénticas nas duas regressoes’.

Utilizamos duas abordagens na construgcao de D;;. Na primeira, que denominaremos DP, adotamos
o valor 0 para o primeiro controlador e 1 para os demais. Nesse caso estamos comparando o
desempenho do primeiro controlador com a média dos controladores seguintes. Na segunda
abordagem, que denominaremos DU, a referéncia é sempre o ultimo controlador, que assume
valor 1, enquanto os controladores anteriores assumem valor 0. Assim, nesse caso comparamos
sempre o desempenho do ultimo controlador com a média dos controladores anteriores.

Por fim, introduzimos em alguns modelos o0s custos operacionais na equacgao de capital e o custo
de capital na equacgéo de custos operacionais. O objetivo € controlar para os provaveis efeitos de
complementaridade ou substituicdo que uma variavel pode apresentar sobre a outra. O grande
cuidado com as variaveis de custo e qualidade é que sdo enddgenas e afetadas pela troca de
controle. Por isso, estimamos modelos com e sem essas variaveis.

Para verificar a robustez das estimativas, apresentamos uma analise informal e fizemos um teste
de robustez, que consiste na introducao de uma dummy identificando os dois Ultimos anos antes
da troca de controle. O objetivo desse teste é verificar se a relacdo de causalidade n&o é inversa,
Ou seja, se as empresas que ja vinham ganhando eficiéncia foram adquiridas em funcao disso.

Na secdo 3.1 apresentamos os resultados e na sec¢ao 3.2 a analise de robustez.

3 Resultados e Analise de Robustez

3.1 Resultados

A tabela 1 apresenta os resultados da regressao de custos operacionais (o;;). Foram estimados 8
modelos. O modelo OLS considera apenas uma dummy que estima o;; antes e depois da troca de
controle. O modelo DID adiciona os efeitos fixos ao nivel de empresa e tempo, o modelo DID com
Controle acrescenta variaveis de controle, e por fim, o modelo DID com Controles 2 adiciona as
variaveis de qualidade (DEC) e capital. Estimamos esses quatro modelos com a variavel “troca de
controle” tendo como referéncia o primeiro controlador e o ultimo controlador.

7 Iremos considerar as seguintes variaveis de controle: (1) consumo total de energia, com o objetivo de capturar
ganhos de escala; (2) consumo por unidade consumidora, percentual de consumidores rural sobre o total e
percentual de consumidores industriais sobre o total, como objetivo de capturar as carateristicas do mercado
consumidor; (3) salario médio da regido onde a empresa atua, para isolar eventuais efeitos da variagcao diferenciada
no tempo dos salarios regionais; (4) duragdo média de interrupgao de energia, caso a variavel dependente seja os
custos operacionais, e a frequéncia média de interrupcdes, caso seja os custos de capital, ambas com o objetivo
de controlar para a qualidade do servico; (5) dummy indicando o racionamento de energia, ocorrido em 2001 e
2002 nas regides Sudeste, Centro Oeste e Nordeste; (6) e uma variavel de tendéncia especifica para a regiao sul,
que nado experimentou troca de controle no periodo. Por fim, nas regressées de capital iremos incluir uma dummy
identificando os dois anos anteriores a revisao tarifaria para capturar o efeito de um maior nivel de incentivo &
realizagéo de investimentos nos anos anteriores ao da revisao.
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Em todos os modelos os resultados revelam um impacto negativo e significativo da troca de
controle sobre o;;, ndo rejeitando, portanto, a Proposicao 4. Os modelos OLS apresentaram os
maiores efeitos, 40% e 50% de reducgao de o;; respectivamente, e revelam forte discrepancia com
os demais modelos. O que explica essa grande diferenca € o fato do setor como um todo ter
experimentado uma forte redugéo de o;; no periodo, conforme demonstrado na Figura 1 abaixo.
Assim, quando incluimos os efeitos fixos de tempo, o coeficiente estimado cai para -7.8% e -17,5%,
a depender da variavel de troca de controle. A introducao de varidaveis ambientais faz aumentar o
efeito para -8,7% e -19%, indicando que as empresas compradas possuem piores condi¢coes de
operacao que a média. Por fim, a introdugéo das variaveis de qualidade e capital fazem aumentar
o efeito para -10,9% e -21,1%, indicando que a reducdo de custos operacionais ndo foi causada
por uma reduc¢ao do nivel de qualidade e n&o adveio de um aumento do nivel de capital.

Nota-se que houve um aumento de quase 10 pontos percentuais entre as duas abordagens
adotadas para a dummys de troca de controle. Os dados n&o permitem concluir a razdo dessa
diferenga, mas propomos duas explicagdes para o fendbmeno. A primeira € o processo natural
de learning by doing que ocorre apds uma reforma setorial com privatizagées As primeiras
trocas de controle ocorreram logo apés as privatizagdes, e os controladores nao tinha observado
sua experiéncia com as empresas tempo suficiente para “aprender” suas habilidades. Com o
maior tempo de observacéo, e uma maior clareza sobre suas habilidades, as trocas de controle
passaram ser mais assertivas, no sentido de ocorrer onde ha maior afinidade entre controlador e
caracteristicas das empresas. A segunda é que a habilidade empresarial foi formada ao longo do
tempo através da experimentacao e evolucao tecnolégica. Os controladores que desenvolveram
melhores tecnologias de gestdo compraram novas empresas, que ganharam produtividade ao
absorver o efeito dessa tecnologia.

A Tabela 2 apresenta o efeito das trocas de controle sobre o capital unitario (k;). Os mesmos
modelos da Tabela 1 foram estimados, substituindo a variavel dependente e a variavel qualidade
(DEC para FEC), e acrescentando uma variavel de controle, conforme discutido na segéo anterior.
Ela mostra que, assim como no caso de o;, 0s resultados dependem da variavel de troca de
controle considerada. Quando a referéncia € DP, os coeficientes ndo possuem significancia
estatistica e o sinal varia a depender do modelo, rejeitando a Proposi¢cao 6. Quando a referéncia
e DU, o sinal passa a ser positivo e significativo, ndo rejeitando a Proposi¢cdo 6. Nos modelos
em que os coeficientes estimados apresentaram significancia estatistica, os efeitos estimados
variaram de 5,8% a 10,3%.

Os dados que dispomos nao permitem concluir a razdo dessas diferencas, mas acreditamos
que aqui se aplicam as mesmas hipéteses apresentadas para as diferengas de coeficientes
das abordagens DP e DU nas regressdes de custos operacionais. No entanto, temos ainda
trés hipbteses adicionais. A primeira € que as primeiras trocas de controle ocorreram em um
periodo muito proximo ao racionamento, que implicou enorme capacidade ociosa no setor. Nesse
caso, apesar da introdu¢cao de uma variavel especifica de racionamento, a dummy pode estar
sendo impactada pelo fendmeno. A segunda € que a metodologia de definicdo da Base de
Remuneragéao Regulatéria - BRR empregada nas revisdes tarifarias sé foi definida em 2003, apés
a primeira onda de trocas de controle. Até entdo, o modelo de referéncia eram um price-cap, e
os incentivos aos custos de capital e operacional eram idénticos. Por fim, a ultima é o modo de
financiamento do setor, que no primeiro periodo da amostra se encontrava em grande medida
ancorado nos empreéstimos de bancos publicos de desenvolvimento, principalmente no Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico - BNDES, que oferecia condigdes de financiamento
pouco diferenciado entre as empresas em fungcdo dos desempenhos individuais. Ao longo do
tempo, foi crescendo a participacao do financiamento de bancos privados e debéntures, e os
custos de capital passaram a ser mais correlacionado com os fluxos de caixa individuais.
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3.2 Analise de Robustez

Para avaliar a robustez das estimativas, construimos um grafico que compara os ganhos de
produtividade do setor com e sem as trocas de controle societario. Para tanto, estimamos duas
regressdes, uma que considera dummys individuais para troca de controle e outra sem essas
dummys. Na primeira, os ganhos de produtividade anuais estimados fornecem o cendrio contra-
factual, em que ndo houve trocas de controle. No segundo, os ganhos de produtividade estimados
foi o realizado, que incorpora esses efeitos. Consideramos na regresséo todos as variaveis de
controle descritas nos modelos “DID com Controles 2” das tabelas 1 e 2. Os resultados séo
apresentados nas figuras abaixo.

O primeiro grafico revela que o SDEB apresentou uma expressiva reducao de custos operacionais
unitarios no periodo. Em 2016, a relagao custo operacional/produto médio do setor era, em termos
reais, a metade do observado no ano de 1998. No entanto, essa queda néo ocorreu de forma
linear ao longo do tempo. No inicio do periodo houve uma queda de aproximadamente 15%,
muito pouco explicada pelas trocas de controle. De 2001, ano em que se iniciou o racionamento
de energia, até 2007, houve uma estagnacao do nivel de custos operacionais unitarios. A partir
de entdo, ha um aumento da produtividade nos dois cenarios, com e sem troca de controle. No
entanto, no cenario com troca, a queda ¢ significativamente maior. A diferenga entre as curvas
revela que, sem as trocas de controle, a reducao de custos seria 20% menor.
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Figura 1 — Ganhos de Produtividade com e sem Troca de Controle

O segundo grafico revela um aumento consistente da relacao capital/produto no periodo 1998-
2007, e uma estagnacéao no periodo seguinte. A primeira vista, parece ter havido uma espécie de
substituicdo do fator trabalho pelo capital, mas como vimos na sec¢ao anterior, nossas regressoes
indicam um relacdo de complementaridade e ndo substituicdo entre os dois fatores. Ou seja, na
verdade, os resultados indicam que o aumento de capital evitou uma reducédo ainda maior dos
custos operacionais. Temos duas hipoteses. Na secdo 1 mostramos que o regime de regulagao
incentiva a realizagcdo de investimentos em nivel superior ao 6timo quando a remuneragéo do
capital € superior ao custo de capital, uma espécie de efeito Averch-Johnson (AVERCH; JOHNSON,
1962). Ocorre que nao temos evidéncia de que os niveis de remuneragao regulatérios foram
definidos acima do custo de capital. Além disso, as taxas sao revistas periodicamente. Logo, o
importante nao é o nivel definido no momento do investimento, mas a expectativa em relacao a
ele ao longo do ciclo. Outra explicagao possivel para o fendmeno € a forte expanséo subsidiada
pelo governo de investimentos no meio rural (Programa Luz para Todos), regides muitas vezes
caracterizadas por baixa densidade populacional. Como é possivel notar no grafico, as trocas de
controle fizeram aumentar o investimento no setor até o ano de 2013, quando a curva se inverte,
indicando que as ultimas trocas tiveram efeito negativo sobre os investimentos. Uma possivel
explicacao para esse resultado é que em 2013 a ANEEL abriu audiéncia publica para mudancgas
na metodologia de definicdo da BRR, introduzindo mecanismos de incentivo a investimentos
realizados a um custo menor. No entanto, os dados nao sao suficientes para permitir essas
conclusdes.

Uma segunda abordagem para analisar a robustez ¢ a introdugdo de uma dummy identificando os
dois ultimos anos antes da troca de controle. O objetivo é verificar se a relagdo de causalidade
nao é inversa, ou seja, se as empresas que ja vinham ganhando eficiéncia ndo foram adquiridas
em funcao de sua eficiéncia. Os resultados sao apresentados na tabelas 3.2 e 3.2 abaixo.

A tabela 3.2 revela que os coeficientes das dummys nao sao significativos, com excecao do
modelo DID 3, que apresentou um sinal positivo e significativo. Logo, ndo ha evidéncias de que
as empresas iniciaram a reducéo de custos antes da troca de controle societario. A tabela 3.2
revela uma série de resultados interessantes. Como vimos na tabela 2, quando a referéncia é
DP, as trocas de controle provocaram reducao da relagcao capital/produto, indicando reducgao de
investimentos. No entanto, a tabela 3.2 revela que essa reducao ja vinha ocorrendo anteriormente
a troca de controle, sugerindo que nao é possivel afirmar que foi a troca de controle quem
provocou a reducgdo de investimentos. Isso favorece a tese de que o racionamento de energia
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Tabela 3 — Teste de Robustez - Regressao de Custos Operacionais

Primeiro Controlador Ultimo Controlador
DID DID 2 DID 3 DID DID 2 DID 3
Troca de Controle —-0.062 —0.066* —0.079** —0.192*** —0.207*** —0.220***
(0.033) (0.033) (0.028) (0.026) (0.027) (0.025)
2 Anos antes da Troca 0.034 0.041 0.062* —0.036 —0.034 —0.019
(0.027) (0.028) (0.026) (0.027) (0.029) (0.026)

***p < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05

DID=Difference-in-Differences. Nas regressées de "Primeiro Controlador”’, a dummy de troca de controle atribui o valor 0
para o primeiro controlador e 1 para todos os demais. Nas regressdes de "Ultimo Controlador” atribui o valor 1 para o ultimo
controlador e 0 para os demais. Os desvios padrdes foram estimados a partir de uma matriz de variancia-covariancia. Foi
utilizado o método HC1 em (ZEILEIS, 2006). Os coeficientes estimados das variaveis de controle foram omitidos.

Tabela 4 — Teste de Robustez - Regresséo de Capital

Primeiro Controlador Ultimo Controlador
DID DID 2 DID 3 DID DID 2 DID 3
Troca de Controle —0.102** —0.106** —0.055 0.024 0.052* 0.093***
(0.037) (0.037) (0.032) (0.027)  (0.026)  (0.025)
2 Anos antes da Troca  —0.126*** —0.105*** —0.082*** —0.075** —0.038 —0.020
(0.025) (0.023) (0.021) (0.026)  (0.023)  (0.023)

=5 < 0.001, **p < 0.01, *p < 0.05

DID=Difference-in-Differences. Nas regressées de “Primeiro Controlador”, a dummy de troca de controle atribui o valor 0
para o primeiro controlador e 1 para todos os demais. Nas regressdes de “Ultimo Controlador” atribui o valor 1 para o ultimo
controlador e 0 para os demais. Os desvios padrdes foram estimados a partir de uma matriz de variancia-covariancia. Foi
utilizado o método HC1 em (ZEILEIS, 2006). Os coeficientes estimados das variaveis de controle foram omitidos.

estd contaminando os resultados. No entanto, quando a referéncia € a média dos controladores
anteriores, e privilegiamos as trocas mais recentes, 0s resultados ndo permitem rejeitar a hipotese
de que houve um aumento de investimentos decorrente da troca de controle. Esse resultado
reforca a interpretacdo proposta na secédo 3.1 acerca das diferencas nos resultados quando
alteramos a variavel de troca de controle.

4 Consideracdes Finais

Este trabalho demonstrou que a habilidade empresarial afeta os resultados da regulagéo adotada
no SDEB.A literatura de Regulagdo Econémica ndo deu muito aten¢do ao tema. Isso ndo seria um
problema, se ndo houvesse uma consequéncia muito importante para a regulacao. Demonstramos
que boa parte dos ganhos de eficiéncia da regulagao por incentivos nao advém do esfor¢o na
busca de uma maior eficiéncia por parte das empresas reguladas, mas da substituicdo dessas
empresas por outras que possuem uma maior habilidade empresarial. Os resultados apontam
ganhos expressivos de eficiéncia, com uma redugao de 20% em média de custos operacionais.
Possivelmente, esse fenbmeno poder ter efeito também sobre as empresas incumbentes, que
decidiram nao deixar o setor, mas esse é um tema a ser investigado em outro trabalho.

Os coeficientes estimados devem, no entanto, ser interpretados com certa cautela. Como as
trocas de controle ndo ocorreram, necessariamente, de forma aleatéria, o resultado ndo pode ser
extrapolado para todo o setor sem algumas hipéteses adicionais. A primeira hipétese é que o
eventual ganho de eficiéncia ndo decorre de um processo de “matching” entre empresa e acionista.
Ou seja, o desempenho nao surge de uma combinagao entre acionista e empresa/area de
concessao (LICHTENBERG et al., 1987). Se existe matching, € necessaria uma segunda hipétese,
qual seja, a de que os acionistas ndo conhecem previamente as empresas que "combinam” melhor
com suas caracteristicas. Se nenhuma das hipéteses puderem ser asseguradas, os resultados
podem superestimar o valor esperado de uma troca de controle qualquer no setor.

Ainda que as hipdteses ndo possam ser asseguradas, temos razées para acreditar que os
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resultados ndo estdo superestimados. A primeira € que diversas variaveis de controle, que
mensuram as caracteristicas mais relevantes da area onde de atua a empresa, foram introduzidas
na regressao, minimizando esse eventual viés. Outro aspecto relevante é que aproximadamente
30% das observacdes sao empresas controladas por acionistas governamentais (Unido, Estado
e Municipio), que ndo necessariamente perseguem objetivos de eficiéncia ou maximizagao do
lucro. Os ganhos de troca de controle “publico-para-privado” sdo ainda mais maiores que “privado-
para-privado”, que caracteriza a maior parte de nossa amostra, como sugere nossa abordagem
alternativa. Por fim, temos ainda regidées muitas densas, de baixo custo unitario, ainda sob controle
de acionistas governamentais: Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Floriandpolis, Curitiba,
entre outros, 0 que significa uma vantagem comparativa em relacdo as areas ondem atuam
diversas empresas privadas.

No entanto, para que ocorram esses ganhos de eficiéncia é necessario um “ambiente regulatoério”
adequado. Esse ambiente deve ter pelo menos trés elementos. O primeiro € a existéncia de
um regulador cumpridor das regras que define (regulatory commiment). Se ele definiu regras
de penalidade e premiagao baseadas no desempenho das empresas, ele deve aplica-las, a
menos que ocorram situacgdes realmente excepcionais, que fugam sobremaneira ao controle da
empresa. Isso significa que o regulador deve permitir qgue empresas com baixo desempenho
tenham prejuizo. Se isso n&o ocorrer, ou seja, se o regulador e/ou 0 governo sinalizarem que
ird socorrer as empresas que tiverem desempenho ruim, dificilmente havera troca de controle
societario. O segundo é a existéncia de um mercado de troca de controle com baixo nivel de
custos de transacgao. A legislacao setorial e a regulagao deve ser capaz de facilitar essas trocas,
com baixo nivel de burocracia, se possivel, sem a necessidade de participacao do regulador ou
do governo. Por fim, a elevada participacdo de empresas publicas, que ndo possuem regras de
governanga que protegem a gestao de interferéncia de grupos de interesse diversos, diminui
0 espaco para ganhos de eficiéncia derivados trocas de controle societario, tendo em vista as
dificuldades politicas para se realizar privatizagdes.

Acreditamos que esses resultados ndo sdo estdo restritos apenas ao SDEB. As agéncias re-
guladoras do setor de distribuicdo de energia elétrica de diversos paises geralmente adotam
regras de definicao de tarifas muito distintas. No entanto, Joskow (2014) descreve um “modelo
padrdao” que define em grande medida o arcabougo tedrico adotado por boa parte dos paises da
Europa, da América Latina, alguns estados norte-americanos e Australia. O modelo descrito pelo
autor € bastante similar ao adotado no SDEB, apesar de néo citar o Brasil. Ha poucos trabalhos
analisando empiricamente os resultados desses regimes. Este trabalho apresenta evidéncias de
que o regime regulatério padrao produz forte reducao de custos operacionais e aumento do nivel
de capital. Esse ultimo resultado retoma uma discussao iniciada em 1962, com o artigo classico de
Averch e Jonhson (AVERCH; JOHNSON, 1962). A grande vantagem de nossos resultados sobre
os alcancados por outros estudos empiricos € que podemos afirmar com razoavel seguranga que
o0 mesmo nao advém de um fator externo a empresa, como choques tecnoldgicos ou variaveis
ambientais, mas de algo restrito a gestao da empresa e exdgeno, qual seja, a troca de controle
societario.

Por fim, uma série de questdes levantadas a partir dos resultados sugere uma agenda de
pesquisa propria. Um tema bastante relevante, discutido também em Joskow (2014), é essa
dicotomia de incentivos entre custos operacionais e capital. Neste trabalho, pressupomos que a
habilidade empresarial e o esforgo da empresa nao afetam diretamente o custo de capital. Mas,
se assumirmos que ambos afetam, a introdugao de um regime regulatério com maior poder de
incentivo para os custos de capital pode produzir ganhos de eficiéncia similares aos verificados de
custos operacionais. De fato, alguns paises, como a Noruega, adotam o mesmo regime regulatorio
para ambos os custos. Outra agenda importante é entender as razdes que levam determinadas a
empresas a possuirem maior habilidade empresarial. Um primeiro caminho é aplicar os surveys
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desenvolvidos em Bloom e Reenen (2007) e comparar a empresas. Por fim, uma terceira que
gostariamos de acrescentar € mais especifica ao caso brasileiro. Pelo fato da maior parte das
privatizagdes no SDEB terem ocorrido nos anos de 1997 e 1998 e nossos dados comegarem
em 1998, nao temos uma amostra suficiente de privatizacdes para comparar trocas de controle
publico-para-privado. A extensdo dessa base dados ira incluir na amostra uma série de outros
eventos de controle do tipo, permitindo tal comparacgao.
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