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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de verificar quais os fatores séo determinantes do
desempenho financeiro das empresas publicas municipais prestadoras dos servi¢cos
de agua e saneamento. Para atingir tal meta foi analisado historicamente os
problemas do setor de agua e saneamento no Brasil e os modelos de avaliacdo de
desempenho aplicados ao setor do presente estudo. Além disso, apresentou-se um
referencial tedrico sobre as medidas de desempenho financeiro, contemplando o seu
estagio atual. Com o intuito de atingir os objetivos propostos, a metodologia consiste
em aplicar um modelo empirico para investigar as determinantes do desempenho
financeiro das empresas prestadoras dos servicos de &gua e saneamento. Tal
modelo relaciona o ROl com as variaveis exploratérias: a eficiéncia de cobranca
(EFC), os investimentos por economias ativas (IC), suficiéncia de caixa (ISC) e a
tarifa média praticada (TMP). As conclus6es mostraram que as variaveis: ISC, EFC,
TMP e IC sdo determinantes do desempenho financeiro, no entanto as variaveis
EFC e IC relacionam-se negativamente com o ROI.

Palavras-chaves: Desempenho Financeiro. Empresas Municipais Publicas. Setor
Saneamento.
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ABSTRACT

This study aims to verify which factors are determinant regarding the financial
performance of outsourced municipal public service companies in the water and
sanitation area. The track record of problems in the water and sanitation sector was
analyzed as well as applied assessment models toward performance so as to
accomplish this objective. Furthermore, a theoretical reference of financial
performance measures is put forward as it looks into the current situation. In order to
reach the set aims, the methodology holds an empirical model to investigate
determinant factors for the financial performance of outsourced water and sanitation
service companies. The model relates ROI (return on operational investment) with
the following explanatory variables: Billing efficiency (EFC), investments for active
economies (IC), cash flow (ISC) and average tariff (TMP). The conclusions reveal
that the variables ISC, EFC, TMP and IC are determinant factors for financial
performance, whereas the variables EFC and IC relate negatively to ROI.

Key Words: Financial Performance, Public Municipal Companies, Sanitation Sector.
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1 INTRODUGAO

1.1 Tema e Problema de Pesquisa

Na literatura sobre as determinantes do desempenho financeiro, ha dois
importantes fatores: um deles tem como base os fatores econdémicos; e 0 outro se
preocupa mais com os fatores organizacionais (HANSEN e WERNERFELT, 1989).
Além disso, esses autores afirmam que teorias e evidéncias empiricas relacionando
ambos os fatores - organizacionais e econdmicos - estdo presentes na literatura,
mas pouco tem sido feito para integra-los e analisar o efeito sobre o desempenho.
Para isso, o0s autores investigaram a sua integracdo sobre o desempenho da
empresa, e criaram trés modelos: o primeiro considerando os fatores
organizacionais; o segundo, considerando fatores econbmicos; e o terceiro
integrando ambos. Os resultados confirmam a importancia da relacdo de ambos os
grupos de fatores (econdbmicos e organizacionais) na explicacdo do desempenho
financeiro, visto que o poder explicativo do modelo integrado foi melhor do que nos
modelos analisados isoladamente.

Preocupado com o problema e conferindo-lhe a devida importancia, em seu
artigo, Glaney (1998) ampliou os estudos de Hansen e Wernerfelt (1989). A autora
investigou as determinantes do crescimento e do desempenho financeiro nas
pequenas empresas industriais, examinando por meio de um modelo econométrico,
as determinantes chaves do desempenho dessas empresas. Como resultado,
identificou variaveis importantes como: o tamanho da empresa; tempo da firma; e
localizacdo da mesma. Além do mais, destacou, como foco para outras pesquisas, 0

estudo do impacto da estrutura de controle da empresa no seu desempenho.



17

Dewenter e Malatista (2001) ampliaram a proposta de Glaney (1998) ao
investigar o impacto da estrutura de controle da empresa sobre o desempenho,
alavancagem e méao de obra. Em seu trabalho, utilizaram a regressdo multivariada
para comparar empresas privadas e publicas. Esta comparacdo deu-se tanto por
meio de série temporal, como também por um corte transversal. Na analise dos
resultados conclui-se que as empresas publicas sdo menos eficientes que as
empresas privadas. o governo tende a usar mais alavancagem e uma mao de obra
mais intensiva do que as empresas privadas. No entanto, ndo se pode dizer, a partir
dos testes, que a privatizagdo esta associada a um melhor desempenho.

Barbosa e Louri (2003) também investigaram o impacto da estrutura de
controle da empresa sobre o desempenho. No entanto, sua analise teve como meta
verificar as empresas controladas por uma administracdo nacional e estrangeira. O
interesse dos autores, no estudo, foi construir evidéncias empiricas de uma possivel
superioridade das empresas estrangeiras, e testar a relacdo entre a estrutura de
controle da empresa e o desempenho. Os resultados apontam divergéncias entre
alguns paises (Portugal e Grécia) no que diz respeito a liquidez, gastos com
pesquisa e desenvolvimento, crescimento e capital investido. Logo, os autores
apontam uma necessidade para futuros estudos, cujo foco seria investigar o impacto
das caracteristicas das empresas entre as grandes e pequenas empresas
estrangeiras, e empresas do mesmo setor, visto que tais empresas sao
heterogéneas em termos de eficiéncia e capacidade competitiva, o que se reflete no
seu desempenho.

O trabalho de Bolton (2003) destaca que as metodologias, ferramentas e
técnicas aplicadas dentro das empresas do setor privado devem ser modificadas ou

transformadas, para que elas sejam diretamente relevantes as necessidades das
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empresas do setor publico. Neste sentido, o autor sugeriu que as medidas de
desempenho sejam tratadas com cautela, e isto é essencial para que o
desenvolvimento dessas medidas ndo seja visto como somente para “accountability”.
Portanto, as medidas devem fornecer informacgdes confiaveis, e também indicar as
causas do desempenho.

Recentemente, para o caso do Brasil, Brito e Vasconcelos (2004) analisaram
o impacto do efeito ano, do ramo de negécio e o efeito da firma sobre o desempenho
financeirol Os autores utilizaram para o estudo companhias brasileiras nacionais e
multinacionais (aco, produtos petroguimicos, fertilizantes, autopecas,
eletrodomésticos, téxtil, perfumaria, mobveis, produtos farmacéuticos, etc.). Nas
empresas brasileiras, o fator referente ao tipo de negécio foi menos significante do
gue os outros fatores. Eles apontam também que, apesar das dificuldades da
disponibilidade dos dados, seu trabalho se mostra seminal ao investigar as
determinantes do desempenho financeiro das empresas brasileiras. Apesar de sua
grande abrangéncia, este trabalho ndo contemplou o setor de prestacdo de servi¢os
de 4gua e saneamento.

Para este segmento, Dupont e Renzetti (2002) evidenciaram, em seu estudo,
0 impacto da estrutura de controle da empresa (publica e privada) sobre o
desempenho financeiro. Para atingir tal propdsito, os autores relataram as
experiéncias ocorridas nos Estados Unidos, Reino Unido e Franca. Eles também
apontaram uma caréncia de evidéncias empiricas, especificamente neste setor.

Portanto, h4 uma necessidade da realizacdo de outros estudos para analisar outras

10 autor considerou desempenho financeiro como sendo lucro operacional sobre os ativos totais.



19

variaveis que impactam o desempenho financeiro, inclusive entre a prépria estrutura
de controle da empresa (publica ou privada).

No Brasil, o desempenho financeiro tem sido um dos principais desafios
enfrentado pelas empresas prestadoras de servicos de agua e saneamento. De
acordo com Castro (2003) e Alencar Filho (2003), tal fato é conseqiiéncia da falta de
investimentos por parte do governo, e da inviabilidade de se investir com recursos
préprios. O investimento publico é baixo e falta uma legislagcdo adequada para atrair
investidores privados. Além disso, o0 pais precisa aplicar cerca de R$ 37,6 bilhGes de
reais até o ano de 2010 para levar servigos de agua e esgoto a toda a populagéo, ou
seja, uma média anual de R$3,13 bilhdes (CARDOSO JR. e JACCOUD, 2004;
MOTTA, 2004; ABICALIL e PENA, 2001).

Nesta mesma perspectiva, Calmon (2001, p. 113-114) mostra, em seu estudo,
a grande necessidade de recursos para investimentos pelas atuais empresas do
setor no Brasil. A autora relata que, atualmente, a principal fonte de recursos para as
empresas é o Fundo de Garantia por Tempo de Servigos (FGTS). Entretanto, a
contratacdo de empréstimo do FGTS sO é possivel para as empresas que
demonstrarem capacidade de pagamento e endividamento. Ou seja, as empresas
precisam demonstrar bom desempenho financeiro. De acordo com essa autora, para
complicar ainda mais a prestacdo dos servicos e 0s problemas financeiros das
empresas, observa-se que essa fonte de recurso encontra-se restrita devido a
politica adotada pelo governo de conter o endividamento publico e promover o ajuste
fiscal.

Portanto, um bom desempenho financeiro é fator fundamental para as
empresas, pois pode propiciar uma ampliagdo dos investimentos e da oferta e

melhoria dos bens e servigcos. Sendo assim, o problema de pesquisa que emerge, (a
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s

ser estudado nesta dissertacdo) é: Quais os fatores determinantes do
desempenho financeiro das empresas publicas municipais prestadoras dos

servicos de 4gua e saneamento no Brasil?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

* Verificar quais os fatores determinantes do desempenho financeiro das
empresas publicas municipais prestadoras dos servicos de agua e

saneamento.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Apresentar os problemas do setor de dgua e saneamento no Brasil;

» Discutir os modelos de avaliacdo de desempenho aplicados ao setor do
presente estudo;

* Explicitar o referencial tedrico sobre as medidas de desempenho
financeiro, contemplando o seu estagio atual,

» Organizar, descrever e analisar dados e informacfes quantitativas das

empresas publicas municipais prestadoras dos servicos de agua e

saneamento;
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» Aplicar modelo empirico para investigar as determinantes do desempenho
financeiro das empresas prestadoras dos servigcos de dgua e saneamento;
e

* Analisar os fatores determinantes do desempenho financeiro das

empresas publicas prestadoras dos servigos de agua e saneamento.

1.3 Hipodtese

Hl: o desempenho financeiro das empresas municipais publicas do presente
setor sdo determinadas pelas seguintes variaveis exploratérias: eficiéncia de
cobranca (EFC); tarifa média praticada (TMP); investimento por economias
ativas (IC); suficiéncia de caixa (ISC); custos operacionais por empregado
(COT); despesas com pessoal por economias ativas (DPEAE); volume
faturado (VF); participacdo de mercado (PM); perdas no faturamento (PNF) e

guantidade de funcionarios (QFUNC).

1.4 Justificativa

A sustentabilidade financeira de empresas prestadoras de servigos publicos
essenciais é uma questdo central colocada na agenda de discussdo politica e
econbmica, tanto nos paises desenvolvidos, como naqueles localizados na América
Latina, e ganha relevancia ainda maior em momentos como o atual, de austeridade
e controle do déficit publico. Como grande parte das empresas municipais de agua e

saneamento sdo de carater publico, a discussdo recai sobre o seu fraco
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desempenho financeiro, principalmente em paises cuja renda per capta vem caindo,
e 0s gastos publicos alocados ao atendimento das demandas sociais estao
constrangidos. Portanto, verificar e analisar quais sdo as determinantes do
desempenho financeiro das empresas do setor é de grande interesse social, e
importante tarefa técnico-cientifica que deve ser realizada no sentido do alcance da
sustentabilidade econémica dessas empresas.

Acrescente-se ainda que as medidas empiricas de desempenho financeiro,
gue tomam como base a teoria contabil, pode ser considerada uma boa
aproximacdo quantitativa disponivel, enquanto forma de mensurar e identificar os
fatores principais que explicam o desempenho das empresas. Ou seja, por ser um
grande indicador da situagado financeira das empresas é que as medidas empiricas
de desempenho financeiro interessam como objeto de estudo e pesquisa.

No que diz respeito a relevancia social deste trabalho, a prestacdo de bens e
servicos de 4gua e saneamento estd entre os mais importantes elementos para o
bem-estar da populagdo. Sua utilidade para a salde das pessoas e 0 bem-estar
social é amplamente reconhecida. A falta de agua tratada causa uma série de
problemas a saude e mantém parte da populacdo em situacdo de grande
vulnerabilidade. Acrescentem-se ainda os significativos efeitos ambientais positivos
decorrentes da existéncia de um sistema de saneamento estruturado.

O presente estudo se justifica, também, por uma relevancia de ordem prética,
uma vez que as empresas prestadoras de servicos de agua e saneamento - diante
da complexidade do ambiente nos quais operam - precisam controlar
adequadamente seus recursos (fisicos, financeiros, humanos, tecnolégicos, etc),
identificar e intervir nos problemas existentes e antecipar o impacto das mudancas

econdbmicas e sociais sobre o desempenho financeiro a fim de manter um equilibrio
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de seus recursos. Isto implica, portanto, em verificar cada variavel que venha a
afetar o seu desempenho.

0s resultados apresentados em pesquisas que abordam o presente tema
foram generalizados, ou seja, os estudos investigaram varios setores em conjunto o
gue pode ter enviesado os resultados. Esta andlise em conjunto impossibilita
verificar porque as empresas de um determinado setor especifico sao eficazes ou
ineficazes. Neste contexto, um estudo dessa natureza é importante, devido a
necessidade urgente das empresas publicas do setor de prestacdo de servicos de
agua e saneamento melhorarem seu desempenho para, entdo, gerar receitas
proprias, além de poderem aferir recursos do governo e, dessa forma, ampliar os
investimentos em seus ativos.

Além das relevancias de ordem pratica e social, destaca-se também a
atualidade do tema abordado, visto que a sustentabilidade econdmica dessas
empresas é alvo de discussfes e divergéncias, sobretudo por parte dos governos e
das organizacfes da sociedade civil e do meio académico. Ressalta-se ainda que os
consumidores esperam que as empresas de 4gua e saneamento respondam a suas
necessidades e criem valor para a comunidade, o que de certa forma implica em
operar como empresas auto-sustentaveis.

Destaca-se também originalidade do tema aplicado a este setor. Esse é um
assunto pouco abordado em artigos e trabalhos cientificos no Brasil. O trabalho
seminal de Corrar (1981) apresentou gquais indicadores sdo essenciais para avaliar
as condicdes das empresas do setor de 4gua e saneamento e o presente estudo
visa mostrar quais variaveis impactam o desempenho financeiro. Logo, a

possibilidade de poder prestar uma contribuicdo original, ainda que de maneira
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exploratéria com relacdo ao tema, foi estimulante e certamente contribuiu para a
realizacédo do trabalho.

Portanto, este estudo contribuira para amenizar a escassez da literatura
nacional que trata das determinantes do desempenho financeiro das empresas do
setor de agua e saneamento. Sendo assim, cabe a ciéncia contabil, por meio de seu
instrumental cientifico, apontar e explicar os fatores que determinam o desempenho

financeiro dessas empresas.

1.5 Limitacdes da pesquisa

Devido a abrangéncia do tema, o presente estudo se limita tanto a aspectos
temporais, quanto ao objeto de analise. Em termos temporais, a pesquisa contempla
a analise do periodo entre 1998 e 2003, que apresenta uma estabilidade da moeda,
permitindo trabalhar com dados financeiros mais precisos. Além disso, neste periodo
os dados encontram-se disponiveis para analise.

Em relacdo ao objeto de analise, verificou-se no periodo (1998 a 2003) uma
amostra média de 105 empresas municipais publicas prestadoras de servigos de
agua e saneamento no Brasil, correspondendo a um total de 604 observacdes. N&o
foram contempladas empresas regionais e microrregionais (publicas e privadas) e
empresas municipais privadas.

As empresas micro-regionais e municipais privadas representam uma parcela
irrelevante da populagdo. Além disso, a maior parte destas empresas néao
disponibilizaram, no banco de dados do Sistema Nacional de Informacdes sobre

Saneamento (SNIS), informac¢des necessarias para o calculo e analise do indicador
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de desempenho e de outras variaveis exploratérias (indice de suficiéncia de caixa;
investimentos por economias ativas e outras).

Além disso, a pesquisa nao incluiu na analise do modelo empirico proposto os
fatores ambientais (composta por variaveis tais como for¢ca tecnolégica; demografica;
econdmica; so6cio cultural; politica e legal; clientes; fornecedores; concorrentes e

intermediarios).

1.6 Estrutura do trabalho

Para atingir o objetivo pretendido, este trabalho esta estruturado da seguinte
forma: no primeiro capitulo a introducdo, composta pelo problema de pesquisa,
objetivo geral e objetivos especificos, hipétese, justificativa e limitacdes da pesquisa.

O segundo capitulo é composto pela fundamentacédo tedrica, e esti subdivido
em trés partes. A primeira contempla os fatos histéricos e problemas do setor. A
segunda faz uma discussdo sobre as medidas de desempenho aplicada no setor. Na
terceira, efetua-se o0 estudo das medidas de desempenho financeiro e suas
determinantes, e se subdivide em gquatro sub-tépicos: i) discute, de forma geral, as
criticas, importancia e os cuidados das medidas de desempenho financeiro; ii)
apresenta os indicadores de desempenho financeiro; iii) apresenta os fatores
estratégicos, organizacionais e ambientais que impactam o desempenho financeiro
das empresas; iv) 0 estagio atual da discussdo sobre as medidas de desempenho
financeiro.

O terceiro capitulo traz a metodologia da pesquisa, na qual sao abordados o
delineamento da pesquisa, 0 universo, amostra e coleta dos dados e por ultimo os

métodos estatisticos empregado e o modelo empirico.
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s

0 guarto capitulo é composto pela analise e discussdao dos resultados.
Verificam-se a estatistica descritiva e a estatistica inferencial principalmente com
validacdo dos pressupostos do modelo, os coeficientes da regressdo e avaliacdo da
hipotese, bem como as possiveis causas que influenciaram as variaveis no periodo.

O quinto capitulo compreende a conclusdo e sugestbes para pesquisas

futuras. As referéncias bibliograficas, apéndices encerram a pesquisa.



27

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Setor de 4gua e saneamento no Brasil: Antecedentes e problemas atuais

Nos anos que antecederam a década de 30, até os dias atuais, o0 setor de
agua e saneamento vem enfrentando problemas em atender de forma quantitativa e
gualitativa as necessidades da populacdo brasileira. Diversos fatores do seu
processo historico contribuiram para o atual desempenho dessas empresas.

Até o ano de 1930 os servicos de saneamento eram prestados pelo setor
publico e por empresas privadas, incluindo estrangeiras, e seguiam um modelo
institucional e financeiro muito flexivel. Um dos pontos importantes desta época, é
gue havia por parte do governo a garantia de uma rentabilidade minima para as
concessionérias. Isso era possivel devido ao lento crescimento da populagdo
urbana, facilitando o tratamento das questdes referente ao abastecimento de agua e
saneamento basico.

O problema comecgou surgir a partir da década de 30, quando o governo
sofreu uma pressdo para ampliar a infra-estrutura urbana de servicos de
saneamento e abastecimento de &gua. Tal problema teve como origem o
crescimento da populacdo urbana e das industrias. Gradativamente, as
concessionarias estrangeiras que operavam no Brasil foram estatizadas e o Estado
passou a gerir os servicos de abastecimento de agua e saneamento. A partir deste
momento, ocorreram retiradas de recursos no orgamento para investir nos sistemas,

visto que as tarifas reais estavam abaixo do seu custo real.
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Nas décadas de 40 e 50, segundo Castro (2003), os servigcos de saneamento
basico passaram a ser assumidos pelos municipios, com a criagcdo do Departamento
de Agua e Esgoto (DAE's) e de Servicos Autbnomos de Agua e Esgoto (SAE's), que
recebiam ajuda dos governos estadual e federal, mas de maneira inconstante e
insuficiente. Devido aos poucos investimentos que foram realizados nesse periodo,
na area de saneamento basico, ocorreu uma reducdo nos indices de atendimento a
populacéo, refletindo em uma cobertura de apenas 43,4% nos servigos de 4gua e de
27,6% nos de esgoto, medidos pelo censo de 1960.

Apds a década de 40 e 50, inicia-se, no periodo de 1964 e 1967, um processo
de estruturacgao institucional. Esse foi realizado em trés fases. A primeira foi marcada
pela criacdo do Banco Nacional de Habitacdo (BNH) e do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigco (FGTS). A segunda, entre 1986 e 1994, foi marcada pela extingdo
do Banco Nacional da Habitacdo (BNH) e pela transferéncia da gestdo do FGTS
para a Caixa Econdbmica Federal (CEF). A terceira fase, entre 1995 e 2002, consistiu
na tentativa de construir uma nova arquitetura institucional e financeira para o setor.
Para tanto, estruturou-se a nova politica nacional de saneamento, a partir do
Programa de Modernizacdo do Setor de Saneamento (PMSS).

Na primeira fase, o Banco Nacional de Habitacdo (BNH) teve a misséo de
implantar uma politica de desenvolvimento urbano e, em 1967, foi encarregado de
realizar o diagnéstico inicial da situacdo do setor de saneamento. Foi criado o
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), no ambito do BNH, que passou a
centralizar recursos e a coordenar acdes no setor. Neste periodo, o BNH
disponibilizou recursos abundantes e, numa tentativa de ampliar a cobertura, foi
criado o Plano Nacional de Saneamento (PLANASA). Tal plano teve por objetivo

atender 80% da populacdo urbana com servicos de dgua e 50% com servigos de
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esgoto até 1980. Para tanto, foram criadas as Companhias Estaduais de
Saneamento Basico (CESB's) (DALMAZO, 1994; PEIXOTO, 1994).

Na concepcdo de Castro (2003), o objetivo principal da criacdo do PLANASA
era buscar a ampliagdo da oferta dos servicos de abastecimento de agua e de
esgotamento sanitario, satisfazendo as demandas criadas pelo crescimento da
populacdo urbana. Entretanto, o autor destaca que, a partir da sua criacdo, a
eliminacdo do déficit do saneamento basico passou a ser uma meta constante. Foi
guando surgiram também as primeiras idéias sobre auto-sustentagdo financeira do
setor, 0 que exigiria a instituicdo de uma politica tarifaria que mantivesse o equilibrio
entre receita e despesa. As tarifas deveriam ser reais, com valores capazes de
operar e manter os servi¢cos, e também restituir os empréstimos contratados junto ao
BNH. O problema decorrente destas tarifas reais tornou-se uma dificuldade: a
populacdo de baixa renda ndo tinha condicbes de arcar com o0s precos praticados,
mesmo com 0s subsidios cruzados, e a capacidade dos mais ricos de subsidiarem
0s mais pobres havia limites.

A segunda fase demonstrava que o PLANASA atingiria resultados concretos.
Entretanto, a sua légica foi fortemente voltada & constru¢cdo e a ampliagdo dos
sistemas com menor énfase nos aspectos de operacdo. Isto levou a indices bastante
elevados de perdas de &gua. Devido a essa énfase em construcdo, aliada ao uso
politico das companhias e o crescimento da inflagdo, impuseram um 6nus adicional
sobre os custos de operacdo. Logo, em 1986, as fontes de financiamento esgotaram
e, com os aumentos das despesas de amortizacdes e os encargos financeiros das
dividas, o BNH foi extinto (TUROLLA, 2002).

A terceira fase foi marcada pelo Programa de Modernizacdo do Setor de

Saneamento (PMSS), com inicio em 1992, até os dias atuais. Esse programa foi co-
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financiado pelo Banco Mundial, e tem o objetivo principal de promover a
modernizacdo do setor de saneamento no Brasil e a retomada dos investimentos.
Além disso, o programa visa a contribuir para o reordenamento e a eficiéncia dos
servicos de saneamento e, para isso, financia investimentos em expansédo e
melhorias operacionais nos sistemas de &agua e esgoto, assim como O
desenvolvimento institucional por meio do repasse de recursos nas mesmas
condi¢cBes do financiamento institucional (SNIS, 2003).

Segundo Castro (2003) o desafio da modernizacdo do setor deve considerar
uma estratégia empresarial de gestdo, sobretudo: i) perseguir objetivos comerciais;
ii) seguir padrbes técnicos da contabilidade comercial; iii) praticar precos de servicos
e salarios compativeis com o mercado; iv) adotar padrdes de eficiéncia; e v)
conhecer o custo real dos servicos. Para atingir esses pontos € preciso que sejam
colocados a disposicdo dos gestores métodos e técnicas conhecidas, de acordo com
as peculiaridades e potencialidades brasileiras, buscando encontrar a mais
adequada a realidade nacional.

As fases apresentadas também sdo comentadas no estudo de Cardoso JR. e
Jaccoud (2004). Na visdo dos autores, a primeira fase foi consolidada pela
regressividade social da oferta dos servicos, que se manifestaria tanto através das
amplas desigualdades regionais e por faixas de renda, quanto pelo acesso aos
servicos bésicos, além de problemas de titularidade e responsabilidade entre
estados e municipios na prestacdo de servicos de saneamento e, por ultimo,
problemas ligados a engenharia institucional e financeira do setor. Na segunda fase,
destaca-se a crise econdmica da década de 1980 e, conseglentemente, as

restricbes fiscais e dos riscos da dilapidacdo patrimonial do FGTS. Na terceira fase
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ocorreu a queda dos investimentos no setor, o que impossibilitou sua expansdo para
atender a populagéo.

Atualmente, devido aos problemas do setor apresentado no decorrer do
processo historico, fica evidente que o mesmo deva ainda enfrentar varios desafios.
Calmon (2001, p. 113) mostra que entre esses desafios encontra-se a reducdo do
déficit de saneamento, a universalizacdo da prestacdo dos servigos de saneamento
e a flexibilizacdo das normas para viabilizar novos investimentos. Tratando-se do

déficit de saneamento a autora destaca que:

O déficit quantitativo dos servicos em 1999 indicaram que dos 42,9 milhdes
de domicilios particulares permanentes existentes nas areas urbanas e
rurais do pais, aproximadamente 10,2 milhdes ndo haviam sido atendidos
por rede de agua (sendo 80,9% na area rural); 11,5 milhdes ndo possuiam
servicos de esgotamento sanitario ou fossa séptica (50,7% na area rural); e
8,6 milhdes ndo dispunham de servigo de coleta direta ou indireta de lixo
(80,4% na area rural).

Calmon (2001) afirma também que a reducdo do déficit de saneamento e a
flexibilizacdo das normas para viabilizar novos investimentos encontram-se inter-
relacionadas. Ou seja, os problemas referentes ao déficit de saneamento
(verificados pelos indicadores de oferta dos servicos de &gua, esgoto sanitario e
coleta e tratamento de lixo) estdo relacionados com a falta de investimentos.
Conseqlientemente, essa falta é também decorrente do baixo desempenho
financeiro das empresas do setor que ndo conseguem captar recursos de terceiros e
ou levantar recursos proprios.

No entender de Abicalil e Pena (2001), a universalizacdo pressupfe uma
garantia do fornecimento dos servicos no nivel da demanda essencial, o

cumprimento dos padrdes de qualidade compativel com a manutencdo da saude
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publica, a preservacdo do meio ambiente e o atendimento adequado aos direitos dos
consumidores. Isto significa que, para alcancar o objetivo da universalizacdo dos
servicos de agua e saneamento bésico no Brasil, at¢é o ano de 2010, sao
necessarios recursos da ordem de R$37,6 bilhdes, ou seja, uma média anual de
R$3,13 bilhdes. Desse total, serdo necessarios, somente para coleta e tratamento de
esgotos sanitarios, cerca de 80% dos investimentos (MOTTA, 2004; ABICALIL e
PENA, 2001).

Outro fator mencionado por Calmon (2001, p. 114) é "a necessidade de
viabilizar a contratacdo de novos investimentos, mediante a flexibilizacdo das
normas vigentes, relativas ao endividamento e contingenciamento do crédito ao
setor publico”. Atualmente, a principal fonte de recursos do setor é o FGTS. Estes
recursos, segundo a autora, destinam-se a contratacdo de empréstimos que podem
ser contraidos pelas companhias de saneamento, desde que demonstrem
capacidade de pagamento e endividamento.

Porém, tal fonte de recurso encontra-se restrita, visto que a politica adotada
pelo governo é de conter o endividamento publico e promover o ajuste fiscal. De
acordo Calmon (2001), os limites e as regras impostas pelas resolu¢des2 de n° 78/98
do Senado Federal e 2653/99 - alterada pelas resolu¢cées do Conselho Monetério
Nacional n° 2668/99, 2727/00 e 2784/00 - impactaram, de forma negativa, a
capacidade dos estados e municipios de contrairem empréstimos, bem como a das
entidades financeiras publicas de concederem financiamentos a 6rgdos do setor

publico. A autora afirma que estas resolu¢gdes aplicam-se apenas ao setor publico, e

2Ver resolugbes em: http://www.tce.pe.gov.br/contas-govemo/2000/fund.html
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33

ndo afetaram as linhas de crédito destinadas ao funcionamento de concessionarias
privadas.

Corroborando com essas observacdes, Motta (2004, p. 12) mostra que "os
investimentos nos servigos de saneamento no Brasil mantém uma forte correlagdo
com a renda do municipio, refletindo capacidade de financiamento e de pagamento”.
Além disso, o autor aponta também que, em relagdo a esses investimentos, ha uma
nitida diferenca do setor privado, que conseguem investir cinco vezes mais em
relacdo as empresas do setor publico.

Do mesmo modo, Abicalil e Pena (2001, p. 135) mostraram que as empresas
publicas de agua e saneamento apresentam grandes dificuldades de financiamento,
dado o elevado endividamento e a baixa eficiéncia. Além disso, os autores apontam
que o perfil do endividamento das empresas estaduais (dados do SNIS),
responsaveis por 75% dos servigcos no pais, € predominantemente de longo prazo
(R$ 10,2 bilhdes, 72% do total, sendo que R$ 3,9 bilhdes se referem a dividas de
curto prazo). Concluindo, afirmam que a "realizacdo dos investimentos pelo setor
publico fica ainda mais restrita em face das dificuldades financeiras e econémicas do
pais, que vao exigir maior esforgo fiscal na reducdo do déficit e da divida publica”.

Neste contexto, Araujo (2000, p.40) afirma que as mudangas que ocorreram
no setor, durante o seu processo historico, foram reflexos da ineficacia das
aplicacbes a fundo perdido, que acabaram por ndo resolver os problemas do setor,
pois, mesmo sem intencdo, estimulava o desperdicio e a irresponsabilidade dos
dirigentes, que ndo se preocupavam com a gestdo financeira e operacional das

empresas. Acrescenta ainda que:
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os indicadores do setor de saneamento vém refletindo as dificuldades
crescentes para atendimento das necessidades da populacéo, inclusive para
manter os niveis ja atingidos, visto a incapacidade de parte das empresas de
operarem de maneira eficiente e viavel, como também de destinar recursos
para investimentos e ampliagdo dos sistemas existentes.

Portanto, diante dos fatos apresentados verifica-se que os problemas se
agravam ainda mais para as empresas publicas (regionais e municipais). Além da
necessidade de expansdo, 0 que necessitaria maiores investimentos, elas néo
conseguem gerar recursos proprios para investir em infra-estrutura. Tal fato as
impossibilita de expandir e, consequentemente, atender a populacdo de forma
eficaz. Contribuindo para essa situacdo, tém-se ainda as restricbes impostas pelo

governo aos recursos disponiveis.

2.2 Setor de agua e saneamento no Brasil: Medidas de desempenho aplicadas

no setor

A mensuracdo do desempenho em organiza¢des publicas tem sido alvo de
discussfes em varias disciplinas na area gerencial (BRIGNALL e MODELL, 2000).
Neste sentido, o setor publico esta agora dedicando mais aten¢do, tempo e recursos
financeiros para avaliar, mensurar e gerenciar o que fazia antes (VAN THIEL e
LEEUW, 2002). Neste contexto, trés trabalhos importantes realizados no Brasil
examinaram o desempenho das empresas do setor de 4gua e saneamento publico.
O primeiro e o segundo foram produzidas, respectivamente, por Castro (2003) e
Alencar Filho (2003), que adotaram diferentes medidas de desempenho. O terceiro
foi o trabalho seminal de Corrar (1981), que contribuiu para os atuais indicadores de

desempenho financeiro e operacional do banco de dados do SNIS.
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Brignall e Modell (2000) buscaram esclarecer como um sistema de
mensuracdo de desempenho pode ser usado nas organizagfes publicas. Para
compreender esta questdo, a atencdo é focada em diferentes grupos de interesses
(governo, clientes e profissionais), e como esses afetam o uso da informac&o sobre
o desempenho na organizacdo publica. Como exemplo, o autor mostra que quando
h& uma pressdo exercida pelo governo sobre a organizagdo, h4 uma maior énfase
nos aspectos gerenciais, através da integracdo entre os recursos financeiros e a sua
utilizacao.

Entretanto, mesmo diante dos diversos grupos de interesses existentes
nessas organizacfes, a filosofia do novo gerenciamento publico mostra que as
mesmas podem ser mais bem sucedidas, por meio da aplicacdo dos processos e
técnicas de gerenciamento, utilizadas no setor privado (BRIGNALL e MODELL,
2000).

Mancini (2004), ao realizar um estudo em um hospital publico, comenta que
em um nivel global da organizacdo, o desempenho financeiro refere-se a sua
capacidade em cumprir suas obriga¢des financeiras. Um desempenho financeiro
positivo permite a empresa utilizar os recursos de forma adequada para atingir sua
missédo e fornecer capital para investir em pesquisa e desenvolvimento ou aumentar
sua infraestrutura. Mancini (2004, p. 20) acrescenta ainda que "os hospitais publicos
tém o status de nao lucrativo e de atender as pessoas mais necessitadas”. Mesmo
assim, ndo significa que as instituicbes publicas, de forma geral, ndo estejam
preocupadas com o seu desempenho financeiro, visto que as organiza¢cfes publicas
- como, por exemplo, hospitais e universidades - precisam manter as suas

operagdes e atingir as metas necesséarias a um servi¢co de qualidade.
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Essa preocupacdo também esta evidenciada no setor de agua e saneamento
publico (CORRAR, 1981; ALENCAR FILHO, 2003; e CASTRO, 2003). Em seu
trabalho Corrar (1981) teve por objetivo levantar os principais indicadores que
poderiam explicar o desempenho financeiro e operacional das empresas do setor.
As empresas como a Companhia de Saneamento Béasico do Estado de Sao Paulo
(SABESP) e a Companhia de Saneamento de Minas Gerais (COPASA) utilizavam
varios indicadores, sem saber quais eram realmente essenciais para avaliar o
desempenho econémico-financeiro e operacional.

Para atingir os objetivos da sua pesquisa, Corrar (1981) utilizou-se da
"correlacdo de pearson” e "analise fatorial’. A correlacéo foi utilizada para verificar a
existéncia de relacdo entre os indicadores contabil-financeiros e operacionais.
Sendo assim, de acordo com o autor, ndo seria necessario manter um
acompanhamento de todos eles. Bastaria concentrar a atencdo em alguns
indicadores previamente selecionados. Em seguida, a andlise fatorial foi utilizada
para efetuar a selecdo dos indicadores mais significativos, tomando por base os
coeficientes de correlagéo.

Corrar (1981) finaliza seu trabalho destacando alguns pontos importantes. Foi
possivel hierarquizar os fatores mais relevantes em termos de indice de variancia
explicada de cada fator, bem como apresentar os indicadores mais significativos. E
ficou claro que, para a avaliacdo do desempenho das empresas de saneamento,
deve-se levar em conta os aspectos econdmicos-financeiros, além dos operacionais.

Em abordagem mais recente, Castro (2003) verifica a aplicabilidade da
metodologia denominada "Data Envelopment Analysis” (DEA) no setor de
saneamento, de modo a mensurar a eficiéncia gerencial de um grupo de empresas

prestadoras de servicos de agua e esgotos listados no SNIS.
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Segundo Antunes de Oliveira e Tabak (2004), o modelo DEA consiste em
uma abordagem de programacdo matematica ndo-paramétrica para estimacao de
uma fronteira linear de producdo, que pode ser aplicada para avaliar a eficiéncia
relativa de varias instituicbes produtoras de tarefas similares, definidas como
Unidades Tomadoras de Decisdo (DMU'’s), utilizando uma variedade de dados como
insumos (inputs) e produtos (outputs).

De acordo com Macedo (2004), o DEA pode transformar multiplas medidas de
insumos e produtos em uma simples estimativa de eficiéncia. Em outras palavras, o
DEA é formado como uma combinacdo linear que conecta o conjunto de melhores
praticas observadas produzindo um conjunto de possibilidades de producéo
convexo. Uma das principais vantagens do DEA é que ndo ha necessidade de
especificar uma forma funcional particular para a fronteira de producdo (MACEDO,
2004).

Sendo assim, Castro (2003) realizou um levantamento das variaveis mais
importantes e apropriadas para avaliar a eficiéncia das empresas selecionadas,
identificando-as como input ou output. Isso foi feito mediante a interacdo entre os
modelos previamente estudados na fundamentacdo tedrica e os dados disponiveis
para a realizacdo da pesquisa. os principais pontos observados pelo autor com a
aplicacdo da técnica DEA sao: i) fornecimento do ranking de eficiéncia; i)
mensuracdo da ineficiéncia e identificacdo das possiveis causas; iii) analise das
possiveis diferencas entre o resultado geral e por grupo.

Castro (2003) concluiu que o DEA mostrou-se util e robusto para identificagcéo
das empresas eficientes, principalmente devido ao poder discriminatdrio, uma vez
gue as variaveis utilizadas mostraram-se altamente correlacionadas. Além disso, ele

destaca a facilidade do uso em relagcdo a analise econométrica, além de ser
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baseada em principios compreensiveis para o leigo. Castro (2003, p. 94) acrescenta
ainda que "é possivel analisar uma grande quantidade de variaveis mesmo na
presenca de elevadas correlagdes e, a partir dai, fazer comentérios ricos, capazes
de ajudar na busca da eficiéncia por parte das empresas”.

Por ultimo, Alencar Filho (2003) avaliou o desempenho das companhias de
saneamento estadual, sustentado na concepcdo de criacdo de valor. Para tanto
considerou como variaveis fundamentais a rentabilidade, risco e custo de
oportunidade dos acionistas, que visam apurar o Valor Econdmico Agregado (EVA).
Segundo Young e O'Byrne (2003, p. 26), a criacdo de valor "é uma forma de
convencer os fornecedores de capital que o seu dinheiro serd empregado produtiva
e lucrativamente pelas companhias”.

Desta forma, Alencar Filho (2003) relacionou o EVA com um indice agregado
de valor. O EVA permite verificar se a estratégia adotada pela empresa conduziu a
criagdo ou destruicdo de riqueza. Para tanto realizou os ajustes contdbeis efetuados
de forma a eliminar as distor¢ces na medida do lucro operacional e na conta de
capital, necessarias para calcular o valor econémico agregado e apurar o capital
empregado sob a Gtica operacional e financeira. Tais ajustes devem ser realizados
no caixa e equivalentes, dividendos e juros sobre o capital proprio, provisdo de
impostos, provisdo para devedores duvidosos, mUtuo com 0s acionistas, despesas
com pesquisa e desenvolvimento e ativos fiscais diferidos.

No que diz respeito aos resultados dos trabalhos apresentados, Alencar Filho
(2003) concluiu em sua dissertacdo que o desempenho individual e setorial das
empresas de saneamento foram relativamente inferiores a mediana de 1998, o que
representa um baixo desempenho. Este baixo desempenho é produto dos baixos

Retornos sobre o Capital Investido (ROCE), e do elevado Custo Médio Ponderado
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de Capital (WACC), resultando num spread de rentabilidade econémica negativo. Foi
observado também, que o indice de desempenho agregado, montado com os dados
de gestdo operacional, e selecionados a partir dos indicadores (margem operacional,
grau de endividamento, indice de evasao de receitas, perda de faturamento,
margem de despesa com pessoal total e indice de produtividade), permite uma
comparacdo com o EVA e evidencia que as empresas de saneamento estaduais
pioraram seu desempenho em relacdo ao periodo estudado.

Observa-se nos trabalhos de Corrar (1981), Castro (2003) e Alencar Filho
(2003) o direcionamento para o setor de saneamento e a énfase na avaliacdo do
desempenho das empresas, apesar das diferencas metodologicas que foram
adotadas. Por isso, é importante ressaltar uma critica as metodologias apresentadas
por esses autores.

O EVA apresenta dificuldades com o0s ajustes contabeis complexos e
necessarios que devem ser efetuados para avaliar corretamente a situagdo da
empresa, e com a falta de padronizacdo e regulamentacdo para seu célculo. A
comparacao direta dos relatérios EVA de vérias empresas pode ser problematica, na
medida em que 0s ajustes sejam inconsistentes, e os calculos consideram diferentes
fatores (BACKES, 2004).

Anderson (1997 apud Kassai, 2002, p. 83) relaciona algumas das limitacGes
da DEA: i) por ser uma técnica de ponto extremo, ruidos, tais como erros de
medicdo, podem comprometer a andlise; i) como é uma técnica ndo paramétrica,
torna-se dificil formular hipGteses estatisticas; iii) como cria um programa linear para
cada unidade sob andlise, problemas extensos podem levar a um tempo
computacional elevado; e iv) a DEA estima bem o desempenho "relativo”, mas

converge muito vagarosamente para o desempenho "absoluto”.
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Em geral, observa-se que os estudos buscaram verificar um amplo conjunto
de variaveis envolvendo fatores ambientais, estratégicos e organizacionais que
impactam o desempenho financeiro das empresas do setor de agua e saneamento.
Tal fato permite desenvolver uma série de outras pesquisas contemplando as
técnicas apresentadas. Além disso, 0s estudos mostraram também que a
contabilidade pode ser utilizada no processo de tomada de decisdo por parte dos

gestores das empresas publicas de dgua e saneamento.

2.3 Desempenho financeiro e suas determinantes

Para avaliar as condi¢cfes financeiras da empresa, 0s analistas financeiros
precisam de certos padrbes de medidas. Estes padrées sao freqlientemente
utilizados como indicadores, ou indices, relacionando duas medidas financeiras
guaisquer (VAN HORNE, 1992). Outros autores, como ludicibus (1998), utilizam o
termo "quocientes” para explicar essa relacdo entre medidas de desempenho. Tais
indicadores sédo usados por analistas externos a companhia quando tomam decisfes
de investimentos, e por gestores dentro da companhia quando desejam comparar o
desempenho de uma divisdo com outra (SAMUELS, WILKES e BRAYSHAM, 1990).
Assim, para a compreensdo dessas medidas de desempenho financeiro, este tépico
se subdivide em quatro partes; i) importancia, criticas e cuidados das medidas de
desempenho financeiro; ii) analise das medidas de desempenho financeiro (Retorno
sobre os Ativos - ROA; Retorno sobre o Patrim6nio Liquido - ROE e Retorno sobre
os Investimentos - ROI); iii) impacto dos fatores ambientais, estratégicos e
organizacionais e; iv) o atual estadgio de discussdo sobre as medidas de

desempenho financeiro.
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2.3.1 Medidas de desempenho financeiro: Importancia, criticas e cuidados

De acordo com Copeland e Weston (1990), a tradicional andlise de
indicadores financeiros tem como foco nimeros. O valor desta abordagem é que a
relacdo quantitativa pode ser usada para diagnosticar a forca e a fragilidade do
desempenho da empresa. Ao realizar uma abordagem comparativa temporal, o autor
mostra que antigamente a analise dos indicadores era realizada do ponto de vista
dos proprietarios e credores. Atualmente, essa analise passou a ser vista também
sob a Gtica dos acionistas, empregados, consumidores, governo e também assume
uma importancia social e ambiental.

Porém, diante de sua ampla utilizacdo e da sua abordagem quantitativa,
esses indicadores ndo devem ser analisados de forma isolada. Segundo Monteiro
(2001), é necessario reconhecer a inadequacdo de qualquer indicador financeiro
isolado - seja ele indicador de liquidez, solvéncia, rentabilidade - visto que,
analisados isoladamente, podem n&o representar indicacbes de mudancas na
posicdo competitiva das empresas em longo prazo. Além disso, em seu trabalho,
Monteiro (2001, p. 27) aponta as criticas feitas por Bernard (1999), Eccles (1991) e
Hill e Sartoris (1990) "que por si s6, os indicadores financeiros nao fornecem
informacfes necessarias para a administracdo da empresa”, permitindo inferir que
nao existe um indicador completo.

Entretanto, os indicadores financeiros possuem grande utilidade na analise
financeira. Em seu estudo, Van Horne (1992) apresentou duas utilidades para eles:
a andlise de tendéncia e a andlise comparativa com outras empresas. A analise de

tendéncia compara indicadores presentes com indicadores passados, e expectativas
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futuras para a mesma empresa. O segundo método - analise comparativa - compara
indicadores da empresa com outras similares. Essas comparagdes podem dar
informacdes Uteis em relagdo as condi¢cbes do desempenho financeiro da empresa.

Além disso, o uso dos "quocientes” tem como finalidade principal permitir ao
analista extrair tendéncias e comparar os quocientes com padrdes preestabelecidos.
Por isso, para ludicibus (1998, p. 98) "a finalidade da analise é mais do que retratar
0 que aconteceu no passado, mas também, fornecer algumas bases para inferir o
gue poderéa acontecer no futuro”

Por outro lado, Samuels, Wilkes e Braysham (1990) enfatizam dois pontos
limitantes dos indicadores financeiros. O primeiro deles é que os indicadores séo
imperfeitos e imprecisos e, portanto, somente serdo tratados como um guia. Desse
modo, os autores afirmam que os mesmos ndo devem ser tomados como a palavra
final de todos os aspectos de desempenho financeiro e gerencial da empresa. Essas
preocupacdes devem-se ao fato de que as informacOes contidas nos balancos
patrimoniais sdo somente daquele determinado instante. Portanto, o0s dados
representados foram extraidos de uma demonstracdo estatica. Em segundo lugar,
destacam o problema da comparacgdo, pois ndo ha duas companhias do mesmo
setor com metas e objetivos iguais.

Copeland, Koller e Murrin (2002) também mostram que nao existe uma
medida perfeita de desempenho. Os autores utilizam uma estrutura que une as
diversas medidas econdmicas para, entdo, descrever diferentes aspectos do
desempenho. Essa estrutura descreve quais combina¢des de medidas sédo Uteis
para cada aspecto e também explica como as diferentes medidas estdo relacionadas

umas com as outras.
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Alguns cuidados na mensuracdo dos indicadores sdo destacados por Assaf

Neto (2003, p. 115). De acordo com o autor:

Para um estudo mais eficiente sobre o desempenho de uma empresa, €
importante que os indicadores sejam comparados historicamente (com os
obtidos, da mesma empresa, em periodos anteriores) com o0s padroes
estabelecidos pela geréncia (e também com os elaborados segundo metas
estabelecidas pela empresa) com indices de empresas do mesmo ramo e
padrées do setor de atividade e da economia em geral.

Falcini (2003) apresenta também um questionamento sobre as técnicas de
avaliacdo de desempenho. De acordo com este autor, ndo adianta aperfeicoar e
utilizar as mais modernas técnicas de avaliacdo se as bases utilizadas inicialmente
nos indicadores (numerador e denominador) ndo sdo absolutamente compativeis.

E importante ressaltar também as criticas feitas por Blaine (1994). Segundo
esse autor, os indicadores fornecem informacdes valiosas sobre o desempenho da
empresa. Porém, todos os indicadores sdo afetados pelos padrées contabeis. Como
exemplo o autor mostra que o desempenho da medida de rentabilidade das
empresas € afetado pelas taxas de impostos, e pelos métodos contabeis aplicados
aos varios itens dos demonstrativos contdbeis, em particular a depreciacgao,
pesquisa e desenvolvimento e o goodwill.”

Portanto, a partir dessas consideracfes que discutem a importancia, as
criticas e os cuidados com as medidas de desempenho, conclui-se que nao existe
um indicador que possa ser considerado completo e perfeito. Apesar disso,
considera-se que a utilizacdo de medidas (seja um Udnico ou um conjunto de
indicadores) € essencial como forma de avaliar o desempenho financeiro das

empresas.
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2.3.2 Medidas de desempenho financeiro: Analise do ROA, ROE e ROI

Atualmente, sdo apresentados na literatura diversos indicadores de
desempenho. Entre os indicadores mais abordados destacam-se o ROA - Return on
Assets (retorno sobre os ativos) e o ROE - Return on Equity (retorno sobre o
patrimdnio liquido). Entretanto, alguns autores tém abordado em suas obras outros
indicadores de desempenho. Kassai et al. (2000), Assaf Neto (2003) e Martins
(2001) mostram uma variagdo do ROA, cuja denominacdo dada por Martins (2001) é
ROI - Return on Investiment (retorno operacional sobre os investimentos), ou
simplesmente retorno sobre os investimentos (KASSAI et al.,, 2000 e ASSAF NETO,
2003). A seguir, apresentam-se algumas consideracfes efetuadas por alguns
autores a respeito da importancia, criticas e cuidados com a utilizacdo destes
indicadores.

O primeiro deles, o ROA, mostra a medida de eficiéncia com o qual a
empresa emprega os recursos totais (COPELAND e WESTON, 1990). Esta visao
também é corroborada por Garrison e Noreen (2001), que tratam o ROA como uma
medida de desempenho operacional. Gitman (2000, p. 232) mostra que, mediante o
célculo do ROA, é "possivel determinar a eficiéncia global da administracdo quanto a
obtencdo de lucros com seus ativos disponiveis”. Além disso, segundo 0 mesmo
autor, como critério de decisdo, o retorno sobre o ativo pode ser interpretado como o
custo financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas captagdes de
fundos. Assim, se uma empresa obtiver empréstimos a taxas de juros superiores ao
retorno gerado por seus ativos, o resultado produzido pela aplicacdo desses fundos
serd evidentemente inferior & remuneracdo devida ao credor, onerando-se, dessa

forma, a rentabilidade dos proprietarios.
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Van Horne (1992) apresenta uma critica sobre o ROA. O autor mostra que
ambos, giro dos ativos e margem liquida, isoladamente, nao fornecem uma
adequada medida de eficiéncia operacional. A margem liquida ignora a utilizacéo
dos ativos, enquanto o giro dos ativos ignora a rentabilidade sobre as vendas.
Portanto, havera um melhor desempenho se ocorrer um aumento na margem
liquida, ou um aumento no giro dos ativos ou em ambos.

Porém, na concepc¢ado de Helfert (2000), as relagcdes apresentadas na
decomposicdo do ROA servem como alavancas de decisbes chave, e a
administracdo pode emprega-las para melhorar o retorno sobre os ativos. Em

contrapartida, Martins (2001, p. 240) afirma que:

Essa é uma das mais limitadas de suas versdes, por considerar as
despesas com o capital de terceiros e ignorar o custo do capital préprio.
Além disso, ndo identifica a capacidade de geracdo efetiva de lucros por
parte dos ativos, exatamente por misturar, aos resultados gerados por
estes, 0s encargos provocados pelo passivo exigivel.

Portanto, apesar de ser mais completo que o resultado liquido, o ROA
também padece das limitacdes inerentes aos critérios contdbeis. Segundo Martins
(2001), outro ponto critico é a influéncia da idade do ativo. Empresas possuidoras de
ativos permanentes mais antigos, principalmente quando os efeitos da inflagdo sé&o
ignorados, podem apresentar indicadores mais favoraveis.

O ROE é outro indicador de desempenho abordado na literatura. Este
indicador mensura o0 retorno dos recursos aplicados na empresa pelos seus
proprietarios. Em outras palavras, mede, para cada unidade monetaria de recursos
proprios (patriménio liquido) investidos na empresa, quanto os proprietarios auferem

de lucro. Esse indicador é obtido normalmente pela relacdo entre o lucro liquido e o
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patriménio liquido. Em uma abordagem comparativa, Kassai et al. (2000, p. 166)

afirma que:

Enquanto o ROl e o ROA medem o desempenho global, ou seja, sobre os
recursos totais aplicados no patriménio da empresa, o "return on equity”
mede a rentabilidade sobre os recursos liquidos da empresa, sobre os
recursos efetivamente investidos pelos proprietarios. Ao investir em uma
empresa, o empreendedor o faz porque esta decisdo provavelmente estara
maximizando seu capital, caso contrario aplicarda seus recursos numa
segunda alternativa. O ROE mede justamente o resultado dessa deciséo, é
a medida passivel de comparacdo direta com outras alternativas.

No entanto, Higgins (1998 apud Tiburcio Silva e Doti 2003, p. 4) "considera
gue o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) apresenta trés deficiéncias como
medida de desempenho financeiro: a questdo do tempo, do risco e do valor”. Quanto
ao valor, é que se usa o valor contabil ao invés de ser utilizado o valor de mercado.
Quando uma empresa lanca um novo produto o ROE inicialmente diminui, visto que
novos produtos demandam, em geral, certo tempo de maturacdo. Essa reducdo néo
reflete, necessariamente, um pior desempenho. Quanto ao risco, empresas com
elevado ROE tendem a assumir um risco maior (TIBURCIO SILVA e DOTI, 2003).

Helfert (2000, p.93) afirma que "é comum usar o patriménio liquido médio
para o célculo na suposicdo de que as operacdes lucrativas da empresa aumentam
0 patrimdnio dos acionistas durante o ano e que, portanto, o lucro anual deveria ser
relacionado com o ponto médio desse valor”. Assim, em relagdo ao ROE percebe-se
que ainda ndo h& uma concordancia quanto a melhor expressado de obtencdo do
Retorno sobre o Patriménio Liquido.

E por ultimo, tem-se outro indicador de desempenho que é o ROI. Esse é

estabelecido pela razdo que compara as seguintes grandezas: Lucro e Capital
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Investido. Esta relacdo é a feicdo mais simples do desempenho de uma empresa
(KASSAI et al., 2000).

De acordo com Rachlin (1997 apud Schaicoski, 2002, p. 28), ao descrever o
conceito de desempenho financeiro, "algumas variacdes podem existir e diferentes
titulos podem ser usados” [Quadro 2]. Estes sdo apenas alguns dos exemplos de
como o retorno em investimento é calculado. Sendo assim, o ROl pode ser
considerado um termo genérico, e seus termos (numerador e denominador) devem

ser definidos antes de serem feitos os calculos.

Defini¢cBes e céalculo das variaveis de desempenho financeiro

Definicao Numerador Denominador
Retorno sobre o total de
ativos Lucro Liquido Total de ativos
Retorno sobre o patrimdnio
liquido Lucro Liquido Patriménio liquido
Retorno sobre o capital
empregado Lucro Liquido Capital empregado
Retorno sobre o total de
ativos Lucro Operacional Total de ativos
Retorno sobre o capital
empregado Lucro Operacional Capital empregado
Retorno sobre ototal de  Lucro liquido + despesa de
ativos juros Total de ativos
Retorno sobre o total de Lucro antes dos juros e
ativos impostos Total de ativos
Retorno sobre o ativo
liquido Rendimento Liquido Ativo liquido

Quadro 2 - Definigbes e célculo das variaveis de desempenho financeiro
Fonte: Schaicoski (2002, p. 28)

Kassai et al. (2000) também evidenciam em seu trabalho que o lucro podera
ser preenchido com o valor de qualquer uma das alternativas: lucro do periodo, lucro
bruto, lucro operacional, lucro ndo operacional, lucro antes do imposto de renda,

lucro depois do imposto de renda, lucro liquido, lucro liquido mais depreciacéo, lucro
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realizado e nao realizado, fluxo de caixa do periodo. Da mesma forma, investimento
poderia significar: ativo, ativo total, ativo médio, ativo operacional, ativo fixo, ativo
bruto, ativo liquido, ativo circulante, patriménio, capital préprio, capital social
subscrito e integralizado. Todas essas possiveis medidas para o lucro e investimento
comprovam que o Retorno sobre os Investimentos pode assumir diferentes valores
dependendo do interesse do gestor. Portanto deve-se verificar a compatibilidade
entre as bases (numerador e denominador).

De acordo com Peters (apud Kassai et al., 2000, p. 174) é importante medir o
retorno sobre os recursos investidos na empresa. O autor diz ainda que "O ROI é
realmente uma medida que carece de estudos no mundo financeiro. Mesmo que
muitos concordem que seja a medida de desempenho financeiro de maior destaque,
ha pouco consenso no meio empresarial de como defini-la ou emprega-la”.

Apesar dessas consideragdes, o ROl é uma medida que quantifica o retorno
produzido pelas decisGes de investimento e avalia a atratividade econdmica do
empreendimento (SCHAICOSKI, 2002). O autor acrescenta ainda que dentre as
variagbes apresentadas, as duas definicbes que melhor podem ser empregadas
para avaliar projetos de Tl (Tecnologia de Informacdo) sdo as férmulas propostas
pela divisdo do lucro operacional sobre o capital empregado. Para Kassai et al.
(2000) o ROI serve de parametro para a avaliacdo do desempenho da empresa em
relacdo a periodos anteriores, em relacdo ao mercado corrente e também como
sinalizador em relac&do ao custo de terceiros

Assaf Neto (2003) apresenta o ROl como uma alternativa ao uso do ROA.
Segundo o autor, o investimento equivale aos recursos deliberadamente levantados
pela empresa e aplicados em seus negdcios, enquanto 0s ativos incorporam todos

0os bens e direitos mantidos por uma empresa. Sendo assim, o investimento é
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composto pelos recursos (passivos) onerosos captados por uma empresa
(empréstimos e financiamentos, basicamente), e os recursos proprios aplicados por
seus proprietarios (acionistas), cujos valores s&o registrados em contas do
patrimdnio liquido. Os passivos, geralmente sem 6nus, entendidos como inerentes a
atividade da empresa (salarios, encargos sociais, fornecedores, impostos, tarifas
publicas, dividendos etc.), ndo sdo recursos efetivamente investidos na empresa por
seus credores e acionistas. Sao mais bem classificados como "passivos de
funcionamento” (ndo onerosos). Assim, o investimento pode ser apurado através da
diferenca entre o ativo total menos o seu passivo de funcionamento, ou pelo passivo
oneroso mais o patrimdnio liquido.

Entretanto, Martins (2001) lembra que o retorno operacional sobre o
investimento, também apresentado como ROI, possui as limitagcBes inerentes a seu
vinculo com as informacgdes contabeis tradicionais, tais como a desconsideracdo da
inflacdo e dos custos de reposicdo. Contudo, mesmo diante de tal limitacdo, esse
indicador exerce um papel fundamental na avaliacdo do desempenho financeiro das
empresas.

Segundo Schaicoski (2002, p. 30), o retorno sobre o investimento
"proporciona para a administracdo um método mais efetivo de avaliagdo, analisando
o0 desempenho e o esforco para aumentar crescimento e produtividade. O conceito
do ROI é o unico que cria uma atmosfera saudavel para qualquer organizagao”.

Acrescenta ainda que:

O ROI também € importante porque proporciona para a administracdo um
célculo matematico facil e compreensivel. Este calculo é usado para
aumentar o processo de tomada de decisdo para um melhor planejamento,
ajudando na avaliacdo de oportunidades de investimento, avaliando o
desempenho da administracdo, e avaliando a posi¢do global da companhia
em relacdo ao mercado.
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No entanto, Schaicoski (2002, p. 30) comenta que ndo se deve ighorar outros
métodos de avaliagdo de desempenho. Embora o retorno sobre investimento seja
um "bardbmetro importante de sucesso financeiro, ndo é a dUltima técnica de
avaliacdo”. Portanto, os caminhos para as pesquisas sobre os indicadores de
desempenho sdo amplos.

Além disso, devem-se também verificar os fatores (variaveis) que determinam
o desempenho financeiro das empresas. O desempenho financeiro tem sido
explicado pelas variaveis ROA, ROE e ROI, conforme apresentado. No entanto,
varios fatores (ambientais, organizacionais e estratégicos) podem influenciar a
variagdo que ocorre nas variaveis de desempenho financeiro (URDAN, 1999).
Kassai (2002) mostrou que essa relacdo de causa e efeito tem sido apresentada por
meio de modelos integrados, ou seja, com a utilizacdo de ferramentas estatisticas
tais como analise de regressdo, andlise fatorial e outras. Portanto, os estudos
mostram uma relagdo de causa e efeito entre as variaveis dependente (ROA, ROE
ou ROI) e as variaveis independentes representadas por fatores (ambientais,
organizacionais e estratégicos) (HANSEN e WERNEFELT, 1989; URDAN, 1999).
Tais estudos enfatizam a importancia de verificar como os fatores, ja evidenciados

anteriormente, influenciam o desempenho financeiro.
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2.3.3 Medidas de desempenho financeiro: Impacto dos fatores ambientais,

estratégicos e organizacionais

O desempenho financeiro das empresas pode ser afetado por diversos
fatores. Esses podem ser estratégicos, ambiental e organizacional. Tais fatores, por
sua vez, representam variaveis causais que sao relacionados com variaveis de
medidas de desempenho financeiro (Capon, Farley e Hoenig, 1990; Hansen e
Wernefelt, 1989). Por outro lado, Baker (2000) e Monteiro (2001) ressaltam que as
variaveis causais impactam o planejamento estratégico, que acaba por afetar o
desempenho financeiro. Ou seja, h4 uma relacdo direta entre desempenho
financeiro e planejamento estratégico.

Capon, Farley e Hoenig (1990), em seus estudos seminais, mostram que 0s
trabalhos que tem por objetivo examinar as determinantes do desempenho
financeiro relacionam dois grupos: i) uma varidvel dependente mensurando o
desempenho financeiro, que pode ser representado por variaveis de lucro, vendas,
valor de mercado e fluxo de caixa; ii) varidveis exploratérias financeiras e nao
financeiras, representadas por variaveis ambientais ou econbmicas, estratégicas e
organizacionais. Algumas dessas variaveis servem para ambos as caracteristicas,
exploratérias e desempenho, como por exemplo, crescimento das vendas.

E essencial ressaltar que no trabalho de Capon, Farley e Hoenig (1990) foi
levantada uma vasta revisdo bibliografia, o que evidencia a importancia do tema. Em
sua pesquisa foram analisados 320 estudos3, dos quais 165 foram encontrados na

literatura econbmica e organizacional, e 155 na literatura gerencial, além de 19

3Ver na obra de Capon, Farley e Hoenig (1990) principais jornais na literatura americana.
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livros, 17 dissertacbes e 5 working paper. A partir desta ampla literatura, o autor
destacou as principais técnicas empiricas aplicadas e as variaveis envolvidas.
Segundo 0s mesmos autores, tais técnicas incluem: i) Andlise da regressao (incluem
métodos minimos quadrados ordinarios, minimos quadrados ordinarios de dois, trés
estagios, logit e os métodos generalizados); ii) Estatistica Descritiva (estatistica t,
chi-quare); iii) Correlagcdo (multiplas e parciais); iv) Métodos multivariados (analise
discriminante, andlise fatorial e correlagcdo candnica)

Em relacdo as variaveis envolvidas, Capon, Farley e Hoenig (1990)
apresentam um quadro gue evidencia resumidamente o grupo de variaveis que
estdo incluidas nos fatores estratégicos, ambiental e organizacional [Quadro 3].
Segundo os autores, as variaveis crescimento, participacdo de mercado, pesquisa e
desenvolvimento, qualidade dos produtos e responsabilidade social corporativa
estdo incluidas nos fatores estratégicos da empresa e afetam positivamente o
desempenho financeiro; enquanto as variaveis diversificacdo, endividamento e
capital investido afetam, em sentido oposto (negativamente), o desempenho
financeiro. Os fatores ambientais (econdmico) apresentam como variaveis tamanho,
diversificagdo geogréfica, exportacdo e economia de escala que afetam
positivamente o desempenho financeiro. A importacdo é uma variavel relacionada
negativamente com o mesmo. Por ultimo, destacou no fator organizacional apenas a
capacidade de utilizacdo dos recursos como sendo positiva ao desempenho

financeiro.
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Quadro 3 - Variaveis que afetam o desempenho financeiro
Fonte: Capon, Farley e Hoenig (1990)

No Brasil, destacam-se as obras de Urdan (1999) e Abras e Bertucci (2004).
O trabalho de Urdan (1999) evidencia a relacdo entre as varidveis causais e as
medidas de desempenho. Essas podem ser. absolutas (vendas, lucros); relativas

(lucro/vendas, lucro/capital, lucro/patriménio); internas (valor econdmico adicionado);
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externas (valor de mercado da empresa); um nivel absoluto dentro de certo periodo
de tempo (lucro anual); uma média ou uma variagdo no tempo.

Ainda seguindo o trabalho de Urdan (1999), as variaveis causais representam
combinacdes de elementos ambientais, estratégicos e caracteristicas
organizacionais. O ambiente compreende o0 conjunto dos fatores contextuais e
transacionais que exigem acdes da empresa. Os elementos contextuais séo
determinacBes externas, tais como forcas tecnoldgicas, demogréaficas, econdémicas,
socio cultural, politicas e legais. O efeito que a empresa pode ter sobre eles é
limitado. Os fatores transacionais sao também externos, mas eles estdo mais
sujeitos a acdo da empresa. Incluem, por exemplo, os clientes, fornecedores,
concorrentes e intermediarios. Na lista de aspectos ambientais tidos como
antecedentes do desempenho da empresa, sao relacionados os seguintes topicos:
concentracdo no setor econémico, crescimento do setor, barreiras de entrada, niveis
de importacdo e exportacdo, dispersdo geografica das empresas do setor,
caracteristicas dos compradores, vendas para compradores industriais ou
individuais, etc.

A estratégia reune o padrdo dos propdsitos mais amplos, os objetivos, os
planos formais ou informais e as decisfes de alocacdo de recursos que viabilizam os
objetivos. S&@o consideradas tanto as estratégias pretendidas (o curso de ac¢ao futuro
a ser perseguido), quanto as estratégias realizadas (0o que de fato aconteceu). As
idéias de definicdo e redefinicdo do nego6cio também estdo incluidas no elenco de
temas desta area. Entre as variaveis de carater estratégico, usualmente apontado
como antecedentes do desempenho organizacional encontram-se o porte da

empresa, participacdo de mercado, pesquisa e desenvolvimento, nivel de
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propaganda, investimento de capital, endividamento, qualidade relativa do produto
ou servico, preco relativo, integracao vertical, etc.

O elemento organizacdo € composto pela estrutura e pelo clima. A estrutura
corresponde ao resultado das decisfes referentes a divisdo e coordenacdo do
trabalho, bem como suas dimensbes associadas (departamentalizacéo,
hierarquizacdo e centralizacdo, por exemplo) e os sistemas e processos formais que
permitem administrar a organizacdo (sistemas de planejamento, de avaliacdo e
compensacdo dos funcionarios, planos de carreira, de processamento de
informacdes, de planejamento e controle financeiro e da producédo, etc). O clima
organizacional € o ambiente interno da organizacdo, vivenciado e interpretado pelos
seus membros, e que tem a capacidade de influenciar ou mesmo direcionar o
comportamento. No elenco de fatores da organizacdo, apresentados como
influenciadores do desempenho financeiro, relacionam-se a capacidade utilizada,
compensacdo dos funcionérios, estagio de profissionalizacdo da geréncia, grau de
centralizacdo das decisbes, de padronizacdo, de especializacdo, etc.

O estudo de Abras e Bertucci (2004, p. 7) procura explicar como a articulagao
entre as varidveis de ambiente de negoécios, estratégia e financas corporativas
influenciam o desempenho financeiro das empresas. Ou seja, descreve a integracéo

do ambiente-estratégia-financas corporativa no ambiente de negécios do Pais. Os

autores destacam ainda que:

Muito embora o desempenho seja um construto complexo no que diz
respeito a sua mensuracao, existe um amplo consenso quanto a sua
importancia. Quer seja abordado sob a ¢ética da eficiéncia, que da eficécia,
sdo inimeros os estudos, tanto em estratégia quanto em finangas, que
validaram seus diferentes conceitos.
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Para mostrar essa integracdo (ambiente-estratégia-financas corporativa),
foram utilizadas variaveis exploratérias como turbuléncia, crescimento, estratégia e
alavancagem financeira. Para a varidvel desempenho, utilizou a relacdo entre lucro
(antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) e vendas. As variaveis
turbuléncia e crescimento estdo relacionadas com o ambiente. A variavel estratégica
foi encontrada pelo custo dos produtos vendidos, diminuindo a parcela relativa a
depreciacdo dividida pelas vendas. A alavancagem financeira foi encontrada através
da divisdo entre o endividamento oneroso de curto prazo dividido pelo ndo exigivel
(patriménio liquido). Abras e Bertucci (2004) concluiram que nos setores téxtil, papel
e celulose e comércio, a varidvel “proxy” utilizada para a dimensao financas
(alavancagem), ambiente (turbuléncia) e estratégia (estratégia de custo) atenderam
aos testes com niveis de significancia estatisticamente aceitaveis.

Em contraposicdo aos estudos apresentados de Capon, Farley e Hoenig,
(1990) e Urdan (1999), que mostram uma relacdo de causa e efeito direta entre as
variaveis exploratdrias e as variaveis de desempenho financeiro, Baker (2000)
mostra que as variaveis causais influenciam o planejamento estratégico, e esse
influencia a medida de desempenho financeiro. Em seu estudo, Baker (2000)
também apresenta uma contradicdo que ocorre entre autores que mostraram uma
relacdo positiva entre planejamento estratégico e desempenho financeiro, e outros
gue encontraram uma relacdo negativa.

Monteiro (2001) também mostrou a utilizacdo das medidas financeiras como
instrumentos agregadores do planejamento estratégico nas empresas brasileiras.
Em seu estudo, o autor procura mostrar que as medidas de desempenho financeiro
correlacionado com a formulagdo e acompanhamento do planejamento estratégico

variam amplamente. Acrescenta ainda que sua selecdo depende de muitos fatores,
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dentre eles, o tipo de organizagcdo, porte e posicdo competitiva na formulacdo da
estratégia e no acompanhamento do desempenho. Concluindo sua pesquisa,
Monteiro (2001) mostra que, por meio dos estudos realizados nas diversas
empresas, inferiu-se que as medidas de desempenho financeiro séo relevantes para
processo de planejamento estratégico, uma vez que todas as empresa fazem uso,
em maior ou menor grau, dessas medidas.

Os trabalhos de Capon, Farley e Hoenig (1990), Hansen e Wernefelt (1989) e
Urdan (1999) mostraram que as determinantes do desempenho financeiro podem
ser definidas na forma de medidas de relacdo entre varidveis causais (que pode ser
representada por fatores ambientais, estratégicos e econdmicos) e as variaveis
dependentes, que sdo as medidas de desempenho financeiro (apresentada pelo
ROA, ROE e ROI). No entanto, os trabalhos de Monteiro (2001) e Baker (2000),
mostraram uma ligacdo entre as medidas de desempenho financeira e o
planejamento estratégico. Logo, os estudos consultados referentes as determinantes
do desempenho financeiro mostram amplos caminhos para a investigacao, pois ha

diversos fatores que podem influenciar o desempenho financeiro das empresas.

2.3.4 Medidas de desempenho financeiro: Atual estagio de discussao

Durante a década de 80, a metodologia de analise de indicadores financeiros
foi considerada duvidosa, especialmente por defensores da rigida estrutura de
hip6teses de eficiéncia de mercado. Contudo, como conseqiiéncia da quebra do
mercado de acdes de 1987, o nivel de crenca na eficiéncia informacional do
mercado enfragueceu, e a analise de indicadores novamente ganha espaco na

literatura (FEROZ, SKIM e RAAB, 2003).
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Alguns autores, tais como Olujide (2000) e Feroz, Skim e Raab (2003)
afirmam que a analise de indicadores € um elemento na administracdo financeira
que poderd ser usado na avaliagdo de desempenho. Um dos objetivos da analise
dos relatérios financeiros é “determinar o valor da firma” (OHLSON, 1995 apud
FAIRFIELD e YOHN 2001, p. 371). O autor cita pesquisas que sugerem que o valor
da firma esta em funcdo da expectativa de crescimento futuro e da rentabilidade da
empresa.

Portanto, ha diversas pesquisas que tém como foco a analise do desempenho
da empresa por meio dos indicadores de rentabilidade, como é colocado por
Echevaria (1997), Fairfield e Yohn (2001). Para Echevaria (1997), a rentabilidade é
medida por trés niveis de lucro: lucro bruto, o lucro operacional e o lucro liquido. O
autor mostra uma relacdo positiva existente entre o nivel de investimentos e a
margem de lucro operacional da empresa. Nessa relacdo, a margem de lucro
operacional estd em funcdo dos investimentos. O foco nesse modelo estd no
investimento como uma taxa ou propor¢cdo do nivel de vendas. A priori, a expectativa
nas taxas de investimentos, expressas como uma fracdo das vendas, podera ser
positivamente correlacionada com o nivel operacional de lucro. Este modelo assume
uma correlacdo dos investimentos expressa como um percentual das vendas
liquidas e margem de lucro operacional. Com o0 aumento dos investimentos, é
esperado como resultado um aumento na margem operacional liquida. O autor
concluiu que um aumento na eficiéncia operacional possibilita altos niveis de
produtividade, e que a redugcdo dos custos operacionais poderd obter alto nivel de
rentabilidade.

Fairfield e Yohn (2001) segregaram o ROA em giro dos ativos e margem

liquida para mostrar a sua utilidade nas proje¢cdes do desempenho. Os autores ao
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segregar a variagdo no retorno sobre os ativos, entre variacdo no giro dos ativos e
variagdo da margem liquida encontraram informa¢des adicionais sobre a
rentabilidade futura. Além disso, os resultados comprovaram a utilidade do indicador
e um método direto para melhorar a projecdo da rentabilidade.

No setor publico, um estudo apresentado por Phillips e Phillips (2004, p. 139),
que procurou investigar a aplicacdo do ROI nas organiza¢fes publicas, afirma que a
“busca do conhecimento sobre o retorno do investimento nas organiza¢gdes publicas
€ crescente. Além disso, o0 ROl ndo é a primeira técnica do setor privado a ser
aplicada no setor publico”. Esses autores mostraram mitos e realidades ao aplicar o
ROI como medida de avaliacdo de desempenho nessas organizagdes.

Nas empresas do setor de dgua e saneamento, Klase (1995) mensurou as
condi¢cOes financeiras correntes das empresas utilizando indicadores operacionais.
Para tanto, confrontou os ativos correntes com 0s passivos correntes (capital
circulante liquido) e indicadores de endividamento. Também apontou problemas
relacionados com a necessidade de infra-estrutura por meio dos indicadores
operacionais. Ao concluir, mostrou que, em varias empresas deste setor, as
condi¢cdes financeiras sdo precarias e apresentam baixo potencial de ganhos.

De acordo com Anwandter (2000), os problemas no setor publico ocorrem
devido aos baixos precos praticados, altos custos operacionais e baixos
investimentos no setor. No entanto, critica que a provavel solucédo seja a privatizacao
do setor. Sendo assim, a investigacdo deve ser focada na estrutura organizacional,
para entdo, melhorar o desempenho operacional dessas empresas. Sua pesquisa
também revelou que os indices de perdas provocam uma diminuicdo de recursos
financeiros, resultando em baixos investimentos por meio de recursos préprios no

sistema de agua e esgoto, inviabilizando a sua expansao.
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Outro estudo que investigou o desempenho das empresas prestadoras de
servicos de 4gua e saneamento foi Hawley (2000), cujo trabalho apresenta uma
comparacdo entre o setor publico e privado, e tem o intuito de verificar as principais
determinantes do seu desempenho, sem apontar a superioridade de um sobre o
outro. O autor concluiu que de todas as variaveis utilizadas na pesquisa, tamanho e
economia de escala ndo influenciam o desempenho das empresas (publicas ou
privadas). As outras (estrutura, operacionalizacdo e investimentos), no entanto,
apresentam divergéncias entre o0s niveis de aceitacdo e rejeicAo das mesmas.
Assim, o autor comprova que existem outros fatores sociais e econbmicos que
podem influenciar as medidas de desempenho das empresas.

Feroz, Skim e Raab (2003) investigaram outras ferramentas de analise, que
se contrapbem aos atuais estudos sobre a utilizacdo dos indicadores tradicionais.
Seu argumento é que a Analise por Envoltério de Dados (DEA) pode complementar
a tradicional analise dos indicadores, especificamente se a meta é fornecer
informacdes relacionadas a eficiéncia técnica da firma. A expectativa do autor € que
os analistas financeiros vejam o DEA como uma confidvel ferramenta de andlise. Ele
mostrou em seu trabalho que os numeros de desempenho do DEA aumentam o
conteudo das informacfes geradas pelos indicadores tradicionais.

Enfim, os estudos apontam ndo apenas a diversificacdo de medidas
utilizadas, mas também a sua evolugcdo ao longo dos anos. Essa diversificacao e
evolugcdo das medidas fazem com que as empresas do setor publico adotem, de
forma crescente, as técnicas aplicadas ao setor privado. Acrescenta-se a este
contexto o setor de prestacdo de servico de abastecimento de agua e saneamento

basico, que é observado nos estudos citados anteriormente.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Apresentacdo das etapas do processo metodoldgico

Com o intuito de atingir os objetivos propostos, serdo apresentados a seguir
os procedimentos metodolégicos. Para tanto, esse capitulo subdividir-se-4 em cinco
secbes, correspondendo a primeira delas a essa apresentagcdo. A segunda
corresponde ao delineamento da pesquisa no que diz respeito ao seu problema,
objetivos e procedimentos. A terceira e a quarta correspondem, respectivamente, ao
universo e amostra, e a coleta dos dados. A quinta corresponde ao método estatistico

empregado e ao desenvolvimento do modelo empirico.

3.2 Delineamento da pesquisa

Segundo Beuren (2003, p. 76) “o primeiro passo nho rol dos procedimentos
metodoldgicos sdo os delineamentos da pesquisa, de forma a obter respostas ao
problema do estudo”. Na concepc¢édo de Beuren (2003), o delineamento da pesquisa,
gue acredita ser mais aplicavel a contabilidade, sao agrupadas em trés categorias: a
pesquisa quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do
problema.

Diante dessa orientacdo, pode-se caracterizar o presente estudo quanto ao
problema de pesquisa, como quantitativa. Tal fato deve-se ao emprego de
instrumentos estatisticos no tratamento dos dados.

Em relacdo aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como pesquisa analitica -

descritiva. Na concepcdo de Gil (2002), a pesquisa descritiva tem como principal
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objetivo descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre as variaveis. De forma anéloga, Andrade (2002)
destaca que a pesquisa descritiva preocupa-se em observar os fatos, registra-los,
analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador nao interfere neles.
Quanto aos procedimentos, a pesquisa caracteriza-se como experimental.
Segundo Gil (2002, p. 49), esse tipo de pesquisa “constitui um dos mais valiosos
procedimentos disponivel aos cientistas para testar hipdteses que estabelecam
relacdbes de causa e efeito entre as variaveis”. Portanto, este tipo de pesquisa
possibilita ao pesquisador verificar o efeito das variaveis independentes sobre a

variavel dependente (VERGARA, 2005).

3.3 Universo e amostra dos dados

O universo adotado nesta pesquisa corresponde as empresas municipais e
publicas prestadoras dos servicos de 4gua e saneamento no Brasil, especificamente
as empresas que participaram do “Diagnéstico dos Servicos de Agua e Esgotos
(1998 - 2003)". No entanto, é importante ressaltar que ha trés tipos de abrangéncia
de empresas no setor: regional, microrregional e local. A seguir serdo apresentadas
a classificacdo e definicdo que é dada as empresas do presente setor, de acordo
com suas dimensdes fisicas e sua distribuicdo espacial ou geogréfica.

Segundo informag¢des do SNIS (2003), mencionados nos trabalhos de Castro
(2003) e Alencar Filho (2003), sdo considerados servicos regionais aqueles que
abrangem diversos municipios. Os servigos microrregionais sdo aqueles que
atendem a uma pequena quantidade de municipios. E, por ultimo, os servi¢os locais

sdo os que atendem a um Unico municipio. Além disso, acrescenta que 0S Servigos
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regionais, microrregionais e municipais operam com sistemas integrados ou nao
integrados.

No entanto, neste trabalho optou-se pela andalise das empresas municipais.
Tal escolha deve-se ao fato que essas tém maior presenca na prestacdo de servicos
de saneamento basico do que as Companhias Estaduais de Saneamento Basico
(CESB's). Apenas 762 municipios, ou 13,80% do total sdo servidos pelas CESB's.
Além disso, o servico de saneamento basico prestado pelas CESB's concentra-se
nas capitais. Portanto, o nivel de prestacdo de servicos de saneamento bésico
municipal é elevado e, proporcionalmente, maior do que o relativo as CESB's.

Contribuiu também para a escolha das empresas municipais a recomendacéao
de Corrar (1981), que em seu trabalho apontou para a realizacdo de futuras
pesquisas que levasse em consideracdo a separacdo e andlise das empresas, de
acordo com as suas dimens0fes, e também conforme as regifes geo-econbmicas a
que pertencem.

Sendo assim, o “Diagnostico dos Servigos de Agua e Esgotos (1998 - 2003)”
contempla, no ano de 2003, 201 empresas [Apéndice N] municipais e publicas
prestadoras de servicos. Isto representa, em média, 8,2 milhdes de ligacbes ativas e
26 milhdes de pessoas atendidas. Ressalta-se ainda que, no periodo de 1998 a
2002, houve um aumento na quantidade de empresas que participaram do

diagnostico, e no ano de 2003 uma diminuicao.
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Tabela 1: Quantidade de empresas do diagndéstico e amostra

Ano Diagndstico (A) Amostra (B) (B/A) %
1998 115 80 69,56
1999 152 73 48,02
2000 165 97 58,78
2001 207 101 48,79
2002 225 125 55,55
2003 201 128 63,68
TOTAL 1065 604 56,71

Fonte: Elaboracdo prépria

Diante desse universo identificado, a populacédo resultante representa um total
de 1065 observacdes no periodo (1998 a 2003). Cabe ressaltar que foram excluidas
algumas empresas devido a auséncia de informacdes essenciais a andlise, tais
como receitas, despesas totais, investimentos proprios, onerosos e nao onerosos,
indice de suficiéncia de caixa, quantidade de economias ativas. Isso acabou por
gerar uma amostra expressiva, que contemplou as empresas que apresentaram
dados completos em todos os anos do periodo. Tal fato resultou em 737
observacoes.

Além da exclusao de empresas por insuficiéncia de dados, foram excluidas
também empresas consideradas outliers. Segundo Medeiros (2003), os outliers sédo
observacgfes de caracteristicas Unicas e que sdo distintamente diferentes das outras
observacdes. Hair et al. (1998) afirma que os outliers, apesar de ser um segmento
pequeno, podem ser, efetivamente, representantes da populagdo. Por outro lado,
podem ndo ser representativo da populacdo em estudo, e distorcer os resultados
estatisticos obtidos, o que se pretendeu evitar na pesquisa. Portanto, a amostra a
ser considerada na pesquisa foi de 604 observagdes, ou seja, cerca de 100

empresas por ano.
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3.4 Coleta dos Dados

Os dados foram extraidos do banco de dados do SNIS4. Esse sistema foi
concebido e administrado pelo PMSS - Programa de Modernizacdo do Setor de
Saneamento, vinculado a Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental do
Ministério das Cidades. Esta base consiste de um banco de dados que contém
informacfes sobre a prestacdo de servicos de &gua e esgotos de carater
operacional, gerencial, financeiro, contabil, e sobre a qualidade dos servi¢cos
prestados.

Além do mais, as informacfes e indicadores disponibilizados pelo SNIS
servem a multiplos propdsitos. De acordo com SNIS (2003), no ambito federal, elas
destinam-se ao planejamento e a execucdo das politicas publicas, visando orientar a
aplicacdo de investimentos, a construcdo de estratégias de acdo e o
acompanhamento de programas, bem como a avaliacgdo do desempenho dos
servicos. Nas esferas estadual e municipal esses dados fornecem importantes
insumos para a melhoria dos niveis de eficiéncia e eficacia da gestdo das
instituicbes prestadoras dos servigcos, uma vez que eles proporcionam uma gama de
possibilidades em analises do setor. Portanto, os dados histéricos permitem a
identificacdo de tendéncias em relagdo a custos, receitas e padrfes dos servigos nos
niveis local, estadual e regional, a elaboracdo de inferéncias a respeito da trajetoria
das variaveis mais importantes para o setor e, assim, o desenho de estratégias de

intervencdo com maior embasamento.

4 Diagnésticos dos Servigos de Agua e Esgotos - 1998-2003. Disponivel em: <http://www.snis.gov.br> Acesso
em 15/06/2004.
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Os dados a serem utilizados sdo primordialmente de natureza secundaria,
podendo ser subdivididos em duas categorias: i) ndo-financeiros: sdo aqueles que
tratam da producdo de agua e esgoto, empregos gerados, pessoas atendidas ao
longo do ano, empresas envolvidas, etc.; e ii) financeira: referem-se as receitas

préprias e transferidas, e aos gastos nos mais diferentes usos.

3.5 Método estatistico empregado e modelo empirico

O método estatistico empregado na pesquisa consiste primeiro em uma
andlise descritiva dos principais indicadores da area, tais como: extensao da rede de
esgoto, indice de atendimento, indices de producdo e consumo, indices de perdas,
receitas diretas, tarifa média praticada, investimentos e empregos gerados.

Em seguida sera desenvolvido um modelo estatistico, de forma a verificar
quais os fatores determinantes do desempenho financeiro das empresas publicas
municipais prestadoras dos servigos de agua e saneamento. Para tanto, adotou-se o
modelo de regressdo multivariada. Tal modelo busca encontrar relagdes estruturais
entre variaveis (causa e efeito), dimensionando a magnitude do impacto das
variaveis independentes sobre a variavel dependente.

Segundo Neter; Wasserman e Kutner (1985, p. 23), “a analise através de
modelos de regressdao é utilizada como uma ferramenta estatistica que procura
encontrar a relacdo existente entre duas ou mais variaveis”. Acrescentam ainda que
“a questdo é escolher para o0 modelo de regressdao um conjunto de variaveis

independentes que sejam as mais adequadas para a analise especifica que

desejamos fazer”.
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Com o objetivo de ser obter os coeficientes do modelo de regresséao
selecionado, tem-se que aplicar um método que permita atingir tal objetivo. Sendo
assim, utilizou-se o método dos minimos quadrados ordinarios. Seu principio é
minimizar os erros ou desvios entre os valores observados e projetados a partir do

modelo estimado. Tal método assume a seguinte forma béasica de representacéo:

Yi=a + PnXn+ Si (1)

Onde:

Yi é a variavel dependente
a e pnsdo parametros;
Xnrepresenta as variaveis independentes;

si é 0 erro randémico com E(si) = 0 e variancia a2 (si) = a2

Sendo assim, para testar se as variaveis independentes exercem um impacto,
e qual a sua participagdo sobre a varidvel dependente, pode-se utilizar a forma
funcional “log-linear” ou “duplo-log”. A forma funcional do modelo é essencial, visto
que a interpretacdo dos resultados depende da mesma. Essa pode ser, segundo
Gujarati (2000), linear ou log-log (ou duplo log, log-linear). Castelar e Soares (2003)
acrescentam ainda que o modelo pode ser log-lin e lin-log.

Diante dos objetivos deste trabalho, a forma funcional que pode ser mais

adequada é a log-linear. Essa € uma medida de sensibilidade de uma variavel em

relacdo a outra, e seu valor informa a variacdo percentual que ocorrerd na variavel
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dependente com reacdo a uma variagdo percentual das variaveis independentes ou
exploratérias. Sendo assim, o modelo assume a seguinte forma basica de

representacéo:

In(Y)jt = a +P1 In(Xn)it + sn (2)

Para se obter os parametros do modelo (2), a primeira op¢do deve ser geré-
los mediante a técnica panel data. Tal técnica permite verificar os dados tanto em
cross-section como também em time series. Caso os resultados ndo sejam
satisfatérios, deve-se tentar gerar os parametros utilizando apenas a técnica de um
corte transversal (cross-section) em cada periodo t de 1998 a 2003, com i
representando uma determinada empresa no periodo t (1998-2003). Pode-se
também tentar gerar os resultados mediante os dados sem qualquer efeito aleatério
ou fixo, ou seja, apenas um empilhamento (pooling) dos dados.

Para gerar o modelo proposto utilizou-se o programa EVIEWS® versdo 3.0.
Esse programa também foi utilizado para a andlise descritiva e para os testes de
validacdo do modelo (normalidade, multicolinearidade, autocorrelacdo residual e

homocedasticidade).
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Ao entrar na fase de discussdo dos resultados, tém-se uma fase preliminar
em gue diversos dados precisam ser ordenados e organizados para se transformar
em informacfes, para que entdo possam ser analisadas e interpretadas. Portanto,
este topico contempla a analise descritiva dos dados e informacdes das empresas, 0
modelo empirico juntamente com a descricdo e operacionalizagcdo das variaveis

utilizadas e, por ultimo, a andlise e discussado dos resultados obtidos.

4.1 Analise descritiva dos dados e informagfes das empresas

Em termos quantitativos, as empresas regionais apresentam ndmeros mais
elevados no que diz respeito ao abastecimento de 4gua. No entanto, o perfil5 das
empresas municipais destaca alguns pontos importantes que evidenciam a
relevancia dessas no setor. Esta secdo abordara questbes sobre o tamanho das
redes de agua e esgoto, atendimento, produc¢do, quantidade de ligacdes, extensédo
da rede e as receitas e despesas do setor.

Em uma analise comparativa, os prestadores de servigo regional, segundo
dados do SNIS (2003), operam e administram sistemas com um total de 291,5 mil
quildmetros de rede de agua e 94,3 quildbmetros de rede de esgoto. Por outro lado,
as empresas municipais operam cerca de 77,8 mil quildmetros de redes de agua e
45,5 mil quildmetros de redes de esgotos. Esses nimeros mostram um crescimento
de 3,0% e 5,95% no sistema de agua e esgoto respectivamente nas empresas

regionais, e 1,43% e 1,78% nas empresas municipais. Mesmo que os indices das

50 perfil teve como base o ano de 2003 que esta disponivel no SNIS - http://www.snis.gov.br


http://www.snis.gov.br
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empresas municipais sejam menores que as regionais, o que chama a atencéo € a
gueda das liga¢gdes inativas nestas empresas. Em 1998 esse indice era de 26% e no
ano de 2003 foi para 6,4%.

Em relacdo ao atendimento, dos 285 municipios que integram este
subconjunto de prestadores de servicos, tem-se uma populacdo urbana da ordem de
26.4 milhdes de habitantes. Este valor representa cerca de 18,4% da populacdo
urbana do Brasil em 2003. A soma das popula¢gdes urbanas atendidas resulta em
25.4 milhdes de pessoas com acesso aos servigos de 4gua, ou seja, um indice
médio de atendimento urbano em torno de 96% no ano de 2003. Os prestadores de
servicos dos 163 municipios tém, segundo o SNIS (2003), servigcos de coleta de
esgotos que atendem a 16,8 milhdes de pessoas, o que implica um indice médio de
atendimento urbano de 72,2%. Tal indice, para os padrbes do pais, encontra-se em
um nivel de atendimento elevado, e relativamente maior que os prestados pelas
empresas de abrangéncia regional.

A producdo e o consumo também sdo fatores importantes no setor. As
prestadoras de servicos municipais de agua e esgotos (SMAE's) disponibilizaram
27,8 m3 por economias ativas ao més. Quanto ao consumo, o valor médio para os
SMAE's foi de 176,5 litros por habitante ao dia. Um dos pontos alarmantes das
empresas municipais e publicas refere-se aos elevados indices de perdas de agua,
com uma média de cerca de 40,5%. De acordo com o SNIS (2003), a hidrometracéo
tem ocasionado bons resultados sobre o controle de perdas.

No que diz respeito a relagdo entre a “quantidade de ligacfes” e “extensédo da
rede” constatou-se que os indices médios foram estaveis entre 1998 a 2001. Em
2002 ocorreu um aumento do indice de agua provocado pela reducdo na quantidade

de ligagBes. O indice de “extensdo da rede por ligacbes de esgoto” também se
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manteve estavel entre 1998 a 2002. A maior parte da quantidade de ligacGes
concentra-se na regido Sudeste e Sul. Isto se deve ao fato de que, em tais regides,
as condi¢cdes de equilibrio financeiro da atividade da prestacdo de servigos de agua
e saneamento sdo melhores do que nas demais. Destacam-se cidades de médio
porte e as capitais de estado, em que ha empresas equilibradas financeiramente.

Os “indices de perdas” observados nos sistemas de abastecimento de agua
se encontram em patamares bastante elevados. Em relacdo as empresas
municipais, a média do subconjunto para o indicador de perdas de faturamento foi
de 40,5%, com um valor maximo de 75,8% (Timon/MA) e um valor minimo de 10,1%
(Porto de Moz/PA).

Ao analisar as receitas e despesas, as empresas municipais apresentam
valores significativos. As “despesas operacionais” correspondem a um montante de
R$ 2,3 bilhdes por ano. Essas incorporam despesas de pessoal, produtos quimicos,
energia, despesas com terceiros e outras despesas, sendo que a despesa com
pessoal préprio € um dos itens mais significativos das despesas operacionais totais,
abrangendo cerca de 39,6% ao total.

As ‘“receitas diretas” sao provenientes dos volumes faturados de agua e
esgoto. Em conjunto com as receitas, foram verificados o indice de evasao de
receita e a perda de faturamento. No que diz respeito a receita total, os prestadores
de servicos municipais, incluidas as duas categorias (SMAE's e CMAE'S),
informaram um valor de R$ 2,7 bilhdes, tendo arrecadado R$ 2,6 bilhdes, o que
resulta num indice médio de evasdao de receita de 4,4%. A inadimpléncia -
corresponde aos créditos de contas a receber - somam um total de R$ 843 milhdes.
Esses créditos representam cerca de 30,2% da receita das SMAE's e cerca de

33,0% da dos CMAE's.
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Quanto as “tarifas”, a média dos precos praticados (dgua e esgotos) pelos
prestadores locais varia, em termos regionais, de R$ 1,36/m3 no Sul, a R$ 0,63/m3
no Norte. No Sudeste, a média é de R$ 0,82/m3. Esse valor, entretanto, tem um viés
que resulta dos pre¢os mais altos de municipios com grande peso em termos de
receita, tais como Guarulhos-SP, Sdo Caetano do Sul - SP e Maua - SP. A maior
parte dos demais valores sdo semelhantes aos do Nordeste, que apresenta média
de R$ 0,64/m3.

Os ‘“investimentos” foram analisados segundo as origens dos recursos
(préprios, onerosos e nao onerosos). Analisando os investimentos segundo a
origem, observa-se que a fonte mais importante para as empresas municipais é o
“recurso proprio”, cerca de 92,8%. Segundo informac¢fes do SNIS (2003), observa-
se um pequeno crescimento nos niveis de investimentos, quando comparados com
os valores de 2002 (R$ 2,3 bilhdes). Os investimentos concentram-se em grande
escala na regido Sudeste, com 57,4% dos recursos aplicados, enquanto na regido
Norte o percentual é de apenas 1,6%. Considerando o destino dos recursos e
apenas os investimentos efetivamente realizados nos dois servigos, verifica-se que
cerca de 40,4% do valor corresponde aos sistemas de abastecimento de agua e
59,6% aos de esgoto sanitario.

No que diz respeito aos “empregos gerados”, s80 expressivos aqueles
provenientes de servigos terceirizados, cerca de 104.901 empregos. Além do mais,
h4 também uma grande quantidade de empregos gerados na elaboracdo de
projetos, na execucdo de obras e no segmento da indUstria responsavel pela
producdo de materiais e equipamentos para sistemas de abastecimento de agua e

de esgotamento sanitario.
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4.2. Modelo empirico: descricdo e operacionalizacao das variaveis utilizadas

O modelo estatistico proposto na metodologia para verificacdo dos fatores
determinantes do desempenho financeiro das empresas publicas municipais
prestadoras dos servicos de 4gua e saneamento exige que se determine quais as
variaveis independentes e a variavel dependente do modelo. Neste sentido, este
trabalho adotou a medida de desempenho financeiro ROl como varidvel dependente.
A definicdo desta medida como sendo a variavel dependente e as demais variaveis
causais partiu dos estudos de CAPON, FARLEY e HOENIG (1990), HANSEN e
WERNEFELT (1989) e BAKER (2000), além de outros autores no Brasil como
URDAN (1990), ABRAS e BERTUCCI (2004).

A variavel ROI representa o desempenho das empresas, ou seja, 0 retorno
gerado pelos ativos em relagdo aos investimentos realizados nesses ativos da
empresa. Sua escolha como sendo a medida central para o desenvolvimento deste
trabalho se deve ao fato de que tal medida € uma variacdo do ROA, conforme
apresentada na fundamentacéo teérica e, como essa medida contempla o tradicional
ROA a mesma é considerada mais completa Copeland, Koller e Murrin (2002).

Essa variavel dependente (ROI) foi calculada como sendo a relagdo entre o
lucro operacional sem a depreciacdo sobre os recursos levantados pela empresa -
préprios e de terceiros - e investidos em seus ativos.

O lucro operacional sem depreciacdo representa o resultado da atividade
operacional do prestador de servigos, sem a inclusdo das despesas de depreciagao.
De acordo com a teoria contdbil, o lucro operacional sem a depreciacdo estd em

funcdo das receitas totais e despesas operacionais (sem depreciacao).
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Definida a variavel dependente para se chegar ao modelo explicativo que
melhor se adequasse ao problema de pesquisa, foram realizados alguns testes
empiricos com as variaveis apresentadas nos estudos abordados na literatura do
setor (CORRAR 1981; CASTRO 2003; ALENCAR FILHO 2003, ANWANDTER 2000;
e HAWLEY 2000). O estudo de Corrar (1981) destaca as variaveis liquidez,
despesas de operacdo e manutencdo (custos por empregados, despesas com
pessoal, perdas no faturamento), tarifa praticada, os investimentos e retorno como
sendo essenciais para a andlise do desempenho financeiro das empresas do setor
de saneamento no Brasil.

No trabalho de Castro (2003), considera-se a variavel despesa de exploracéo
como input, e quantidade de ligacbes de esgoto, quantidade de ligagcGes ativas de
agua, volume de agua e extensdo da rede como output no modelo. J& o trabalho de
Alencar Filho (2003) considerou no seu indice agregado de “performance6 o
endividamento, o indice de evasao de receitas e produtividade como essenciais para
a concepcédo do objetivo de seu trabalho.

Tomando esses trabalhos como base, procurou-se inicialmente desenvolver e
testar um modelo com as variaveis exploratérias que constam no Quadro 4 do
apéndice A. Essas variaveis contemplam os fatores estratégicos e organizacionais
gue impactam o desempenho das empresas. Os fatores econbémicos ndo foram
contemplados na andlise conforme evidenciado na limitacdo da pesquisa. Mediante
a escolha destas variaveis, o modelo assume a seguinte forma basica de

representacéo:

6 Alguns trabalhos no Brasil estdo utilizando este termo que significa desempenho.
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Yi=a + PnXn+ Si (3)

Onde:

Yi é a variavel dependente: ROI

a e pnsao parametros;

Xn representa as variaveis independentes: EFC, TMP, ISC, IC, COT, DPEAE,
VF, PM, PNF, QFUNC,;

si é o erro randémico com E(si) = 0 e variancia a2 (si) = a2

Este modelo assume que a distribuicdo de probabilidade associada a variavel
dependente ROI é constante, e a variancia do termo de erro é independente dos
valores de EFC, TMP, ISC, IC, COT, DPEAE, VF, PM, PNF, QFUNC. Este foi o
meétodo adotado como base de analise. Ele busca encontrar relacbes estruturais
entre variaveis (causa e efeito), dimensionando a magnitude do impacto das
variaveis independentes (EFC, TMP, ISC, IC, COT, DPEAE, VF, PM, PNF, QFUNC)
sobre a variavel dependente ROI.

Além disso, assumiu-se que a forma funcional log-linear € uma medida de
sensibilidade de uma varidvel em relagcdo a outra. O seu valor informa a variagao
percentual que ocorrera no ROI com reacdo a uma variagdo percentual das variaveis
exploratérias (ISC, EFC, TMP, IC, COT, DPEAE, VF, PM, PNF, QFUNC). Sendo

assim, o modelo assume a seguinte forma bésica de representacéo:
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In(RO)it = a +Pi In(EFC)it +P2 In(TMP)it + P3 In(IC)it + P4 In(ISC)it +Ps In(COT), t

+Pe In(DPEAE)it + P7 In(VF)it + Ps In(PM)it +P9 In(PNF)it +P10 In(QFUNC)it + sit 4)

No entanto, em um primeiro teste (utilizando pooling), a utilizacdo dessas
variaveis nao possibilitou ter um modelo com poder explicativo desejado, visto que, 0
R2 e R2 ajustado eram baixos [Apéndice B]. Logo se testou o0 modelo em um Unico
ano e eliminando as variaveis que nao foram significativas.

A partir da eliminacdo de algumas variaveis (COT, DPEAE, VF, PM, PNF,
QFUNC) o R2ajustado atingiu niveis desejados de explicacdo. A exclusdo dessas
variaveis diminuiu a soma dos residuos, melhorando o R2e a estatistica F.

Portanto, as variaveis que apresentaram significAncia no modelo foram: TMP;
IC; EFC e ISC. Mesmo com a exclusdo de algumas variaveis a relacdo da variavel
ROI, como medida de desempenho financeiro, com essas varidveis permitem um
confronto com os resultados existentes nos trabalhos nacionais e internacionais.

Portanto, o modelo passou a ser desenhado da seguinte forma:

In(ROW)it = a +P1 In(EFC)it +P2 In(TMP)it + P In(IC)it + P In(ISC)it + eit (5)

No entanto, antes de analisar e discutir os resultados ¢é fundamental
comprovar se 0s pressupostos do modelo sdo validos, visto que tal fato compromete
os resultados. Portanto, foram realizados quatro testes de validacdo dos
pressupostos do modelo: normalidade, multicolinearidade, autocorrelagcdo residual e

homocedasticidade [Apéndices H-M].
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O primeiro teste realizado foi de normalidade. Os testes de significancia e os
intervalos de confianca das estimativas do modelo de regressdo sdo baseados no
pressuposto de normalidade, isto €, que os residuos apresentam distribuicdo normal
(CORRAR e THEOPHILO, 2004). Verificou-se a normalidade dos residuos por meio
do teste Jarque-Bera. Esse teste consiste em verificar se a assimetria (skewness) e
a curtose (kurtosis) da série difere significativamente das mesmas medidas no caso
de distribuicdo normal. Nesse caso, a assimetria da distribuicdo normal é 0 (zero), e
a curtose é igual a 3 (trés) (CASTELAR e SOARES, 2003). Portanto, os testes
realizados - no periodo de 1998 a 2003 - evidenciaram que a hipGtese nula de
normalidade nado foi rejeitada, pois o valor-p relativo ao teste Jarque-Bera
(probability) foi maior que o nivel de significancia adotado (0,05).

Em seguida realizou-se o teste de multicolinearidade. Entre as hipo6teses
subjacentes ao método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) no modelo
classico de regressédo linear estd a de que nao existe multicolinearidade perfeita, ou
seja, ndo h4 relacdo linear perfeita entre as variaveis explicativas (CASTELAR e
SOARES, 2003). Segundo Corrar e Theophilo (2004, p. 116), “quando as variaveis
explicativas sdo colineares ou multicolineares, fornecerdo informacdes similares para
explicar e prever o comportamento da varidvel dependente”. Para testar a presenca
de multicolinearidade entre as variaveis incluidas no modelo, utilizou-se a matriz de
correlacbes. De acordo com Castelar e Soares (2003) uma correlagcdo superior a
0,80 (80 %) é considerada alta. Para o caso em estudo os resultados dos testes néo
invalidam o modelo proposto.

Realizou-se depois o teste de autocorrelacdo. De acordo com 0 pressuposto
de independéncia dos residuos, esses ndao podem ser correlacionados entre si, ou

seja, um erro associado a um determinado valor de y n&o deve influenciar, de
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maneira significativa, no erro associado a outro valor da variavel dependente
(CORRAR e THEOPHILO, 2004). Portanto, a validade do pressuposto de
independéncia dos residuos foi analisada por meio do teste de Durbin-Watson.
Conforme a literatura, estatisticas de Durbin-Watson préximas de 2 (dois) indicam a
auséncia de autocorrelacdo significativa entre os residuos.

E, por ultimo, foi feito o teste de homocedasticidade. De acordo com Castelar
e Soares (2003), o método dos minimos quadrados ordindrios proporciona
estimativas consistentes e ndo viesadas na presenca de heterocedasticidade.
Entretanto, os desvios padrbfes computados segundo a forma usual ndo séo
adequados e ndao devem ser usados para realizar inferéncia. O pressuposto da
homocedasticidade, entdo, foi avaliado por meio do teste de White.

A partir do instante que foram encontradas as variaveis (TMP; IC; EFC e ISC)
gue atenderam de forma significativa aos pressupostos de validacdo do modelo (R2
ajustado, multicolinearidade, homocedasticidade, normalidade e autocorrelacdo),
buscou-se algumas possibilidades para gerar os parametros, com uma base de
dados mais robusta e utilizando a equacéo (5) proposta.

A primeira possibilidade foi gerar os dados por meio da técnica panel data
[Apéndice C]. Tal técnica permite verificar os dados tanto em cross-section, como
também em time series. Entretanto, ndo foi obtido um resultado satisfatério. O
problema deve-se ao fato de que, mesmo a amostra sendo mais robusta, os dados
nado estavam completos. Havia diversas empresas que forneciam informac8es em
um determinado ano, e ndo forneciam em outro. Além disso, a amostra no periodo
entre 1998 a 2003 era crescente, ou seja, ndo havia empresas suficientes para criar
um banco de dados que permitisse uma avaliagdo no periodo. Tais fatos geraram

resultados inconsistentes.
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Também se verificaram os dados sem qualquer efeito aleatério ou fixo, ou
seja, apenas um empilhamento (pooling) dos dados [Apéndice D]. Os resultados
também nao foram satisfatérios, visto que ha diferencas entre as empresas. Por
isso, foi necessario reduzir a amostra, ndo gerando resultados consistentes.

Uma outra possibilidade testada, porém com resultados insatisfatérios e com
uma amostra muito reduzida, foi a analise de grupos de acordo com o ROIl. Foram
segregados grupos de empresas com ROI entre (1,00 a 2,00), (0,01 a 0,99) e (0,01 a
1,99). Na avaliacdo do grupo com ROI entre 0,01 a 1,99 foram encontrados
resultados melhores [Apéndices G]. O R2 ajustado mostra que o modelo tem um
poder explicativo de 61%. Os outros pressupostos de validacdo do modelo também
foram satisfatérios. Entretanto, os outros grupos nao apresentaram resultados
consistentes [Apéndices E, F].

Portanto, a posi¢cdo adotada foi trabalhar com os dados em cross-section, no
periodo de 1998 a 2003, utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios,
com o modelo 5 encontrado anteriormente. No modelo, i representa uma

determinada empresa no periodo t (1998-2003).

4.3 Analise dos resultados do modelo empirico

A seguir, apresenta-se a analise dos resultados obtidos para os modelos de
regressdo com as variaveis do presente estudo, incluindo seus coeficientes, erros
padrbes, as estatisticas t, que avaliam a significAncia de cada parametro, os
coeficientes de determinacdo ajustados (R2ajustado) e a estatistica F, que indicam o

poder explicativo da regressédo [Tabela 2]. As comprova¢ctes dos resultados mais
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detalhados (estatisticas geradas no software Eviews 3.0) encontram-se nos
apéndices.

Os resultados do modelo para os anos de 1998 a 2003 mostraram que o
poder de explicacdo do modelo (R2ajustado), com excecédo de 2001 - cujo valor foi
de 69,00% [Tabela 2] - sdo indices que podem ser considerados satisfatérios, visto
gue um indice acima de 70 %, segundo Gujarati (2000), Brooks (2002) e Pindyck e

Rubinfeld (2004) é considerado satisfatorio.

Tabela 2: Coeficientes e resultados da regresséo

Ano Variadveis (Coeficientes) Resultados
C ISC EFC TMP IC R2ajust DW Estatistica F

1998 10.2082 1.7322  -1.3902 0.7684  -0.9101 0.9210 2.056 211.11
1999 11.1109 2.3428 -1.7167 0.5753  -0.8980 0.8841 1.8548 128.86
2000 16.4770 2.7385 -2.9370 0.4869 -0.7818 0.8204 1.9420 95.839
2001 5.9477 0.3779 -0.4980 0.7823 -0.7165 0.6900 1.9069 54.986
2002 18.7835 3.2864  -3.4757 0.5615 -0.8825 0.8941 1.9426 235.53
2003 17.4591 2.5951 -3.2279 0.5115 -0.8218 0.8895 1.7806 256.58

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados coletados dos resultados do Eviews

Outros pontos importantes também foram verificados; como o nivel de
significancia de cada variavel. Os resultados apontam que para 0 conjunto das
variaveis (C; ISC; EFC; TMP e IC), em todos 0s anos, sdo significativos os niveis de
aceitacdo (10 %, 5 % e 1 %) visto que a probabilidade encontrada (prob = 0,0000) foi
menor que os niveis de aceitacao.

Além da analise do R2 ajustado foi analisada também a estatistica F. Essa
analise é essencial na regressdo multipla, pois segundo Corrar e Thedphilo (2004)
devem-se verificar se, a variavel dependente relaciona com o conjunto das variaveis

independentes, ou seja, deve-se testar a regressdo como um todo. Sendo assim a

partir da tabela FSeded, mostra-se que a estatistica F é aceitavel, uma vez que para
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0s niveis de aceitacdo (10 %, 5 % e 1 %) o F(teste) > F (aftico), a = 0,01; 0,05 e 0,10.
Desta forma, rejeita-se a hipdtese nula de que o coeficiente de determinagdo seja
igual a zero, e conclui-se que o modelo como um todo é significativo. Ressalta-se
também que a andlise é reforcada ainda mais a partir do F de significacdo, que
corresponde a probabilidade associada ao F(teste). Assim, neste resultado, verifica-se
que o F de significacdo < 0,01; 0,05 e 0,10, e se rejeita também a hip6tese nula.

A seguir, apresenta-se uma analise especifica de cada variavel independente,
em que foram verificados os coeficientes, sua participagdo na variavel dependente
(ROI) e alguns fatores que explicam a variacdo ocorrida nestas variaveis no periodo

analisado.

4.3.1 indice de suficiéncia de caixa (ISC)

O indice de suficiéncia de caixa (ISC) mostrou-se positivamente relacionado
com o ROI e apresentou um coeficiente de: 1,732 em 1998; 2,34 em 1999; 2,738 em
2000; 0,377 em 2001; 3,286 em 2002 e 2,595 em 2003. Isto mostra que para cada
1% de variacdo no coeficiente de (ISC), tem-se um aumento que pode ficar entre
1,7% a 3,3% no valor do ROI. Tal fato corrobora a hipétese de que o indicador de
suficiéncia de caixa é um fator determinante no desempenho financeiro das
empresas publicas municipais do setor. Isso se deve principalmente ao excesso de
imobilizacdo dos recursos em obras de abastecimento de agua e saneamento. Essa
variavel revela que devido a escassez dos investimentos, 0S recursos necessarios
para arcar com as obrigacfes de curto prazo podem estar sendo destinados para as

obras do setor.
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Ressaltam-se outros fatores que afetam o (ISC), tais como a inadimpléncia, a
despesa de pessoal proprio, as despesas com energia elétrica, produtos quimicos e
o custo da divida. A reducado, no periodo entre 1998 a 2000, das contas a receber foi
de 15%. No entanto, as variaveis mais significativas foram as despesas com pessoal
préprio, com uma reducdo de 21%; despesas com produtos quimicos, 14%;
despesas com energia elétrica, 12%; e despesas com juros e encargos da divida,
10%. Tais fatos contribuiram para mostrar a variagdo da participacao do (ISC) no
desempenho financeiro da empresa.

A queda do (ISC) no ano de 2001 pode ser explicada pelo aumento de 52%
das contas a receber, em relagcdo ao ano anterior. Tal fato afetou diretamente a
arrecadacao. Além disso ressalta-se o aumento de 14% nas despesas com pessoal,
prejudicando também o indice de suficiéncia de caixa (ISC).

No ano de 2002 a variagdo das contas a receber manteve-se estavel e a
receita operacional teve um aumento de 10%, o que favoreceu o aumento do (ISC).
Por ultimo, no ano de 2003 ocorreu novamente uma reducdo da participacdo do
(ISC) sobre o desempenho financeiro (ROI) devido ao aumento de 8% das contas a
receber, 2% nas despesas com pessoal proprio, 12% nas despesas com energia

elétrica e 21% nas despesas com produtos quimicos.

4.3.2 Eficiéncia de cobranca (EFC)

A eficiéncia de cobranca (EFC) mostrou-se negativamente relacionada com o
(ROI) e apresentou um coeficiente de -1,390 em 1998; -1,716 em 1999; -2,937 em
2000; -0,498 em 2001; -3,475 em 2002 e -3,227 em 2003. Isto mostra que para

cada 1% de variacdo no coeficiente do (EFC) tem-se um decréscimo percentual no
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ROI que pode variar entre -1,4% a -3,5%. Logo, o resultado encontrado corrobora a
hipotese da pesquisa, ou seja, de que o indicador eficiéncia de cobranca é um fator
determinante no desempenho financeiro das empresas publicas municipais do setor,
porém relaciona-se negativamente com o (ROI).

A presenca do sinal negativo mostra que as empresas que possuem baixo
(ROI) tendem a ter um (EFC) mais elevado. Como a (EFC) é definida através da
relacdo entre a arrecadacdo e receita total, ndo significa que as empresas que
apresentam um melhor desempenho financeiro sdo necessariamente eficazes em
minimizar a inadimpléncia. Um aumento nas receitas ocasionaria um também um
aumento no (ROI), no entanto diminuiria a (EFC), visto que parte da receita total
gerada ndo é arrecada pela empresa. Tal fato é condizente com as informacgdes
sobre o setor de que as empresas publicas municipais apresentam indices de
inadimpléncia similares as empresas regionais. Portanto, essa variavel revela a
necessidade de se adotar um planejamento para conter a elevada inadimpléncia do
setor, pois a mesma é diretamente afetada pelo “contas a receber” da empresa.

Assim, observa-se que no periodo entre 1998 a 2000 a (EFC) teve uma
participacdo significativa na variagdo do desempenho financeiro (ROI). A
inadimpléncia do setor verificada pela variagdo no “contas a receber”, exerce
influéncia direta sobre esse indicador. De 1998 a 1999 e de 1999 a 2000 a variagao
das contas a receber decresceu cerca de 5% e 11%, respectivamente. No entanto,
entre 2000 e 2001, a variacdo aumentou bruscamente, cerca de 52%. Este indice
elevado de inadimpléncia explica a queda da (EFC) no ano de 2001. Em 2002 e
2003 a eficiéncia de cobranca (EFC) manteve-se estavel devido a um controle do

“contas a receber”.
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4.3.3 Tarifa média praticada (TMP)

A tarifa média praticada (TMP) mostrou-se positivamente relacionada com o
(ROI) e apresentou um coeficiente de 0,768 em 1998; 0,575 em 1999; 0,486 em
2000; 0,782 em 2001; 0,561 em 2002 e 0,511 em 2003. Isto significa que para cada
1% de variacdo na tarifa média ocorrerd uma variacdo, em percentuais, que pode
variar entre 0,50% e 0,76% no valor do ROI. A tarifa média representa o menor
percentual entre as variaveis, visto que seus valores dependem de uma série de
outros fatores. O resultado encontrado corrobora a hipétese de que a variavel tarifa
média praticada é um fator determinante no desempenho financeiro das empresas
publicas municipais do setor. Essa variavel mostra que a politica tarifaria tem
fundamental importancia no desempenho financeiro das empresas do setor. A atual
politica de pre¢cos mostra-se desvinculada dos custos de atendimento. Além disso,
h& uma discriminacdo de precos por classes de consumidores por consideragdes de

equidade, cuja conveniéncia politica é discutivel.

4.3.4 Investimentos por economias ativas (IC)

Os investimentos por economias ativas (IC) mostraram-se negativamente
relacionados com o (ROI), e apresentou um coeficiente de -0,910 em 1998; -0,898
em 1999; -0,781 em 2000; -0,716 em 2001; -0,882 em 2002 e -0,821 em 2003.
Assim sendo, para cada 1% de variacdo no coeficiente dos investimentos por
economias ativas, ocorrerd um decréscimo, entre -0,7% a -0,9% do valor ROIl. O

sinal negativo é causado pela defasagem da variavel (IC) no modelo. Os
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investimentos irdo refletir um melhor desempenho no ano seguinte ao da realizacéo
desse investimento.

Sendo assim, a variavel é significativa e corrobora a hip6tese de que os
investimentos por economias ativas sdo um fator determinante no desempenho
financeiro das empresas publicas municipais do setor. Os investimentos por
economias ativas sdo exemplos de indicadores mistos (leva em consideracdo o
aspecto financeiro e operacional) e merecem atencdo das empresas do presente
setor.

Portanto, os investimentos por economias ativas (IC), no periodo entre 1998 a
2003, tiveram pouca participacdo na variacdo do desempenho financeiro (ROI),
devido aos valores decrescentes das variaveis investimentos por recursos proprios e

também onerosos.

4.3.5 Retorno sobre os investimentos (ROI)

Quando se analisa a evolucdo do ROI durante o periodo de 1998-2003,
observa-se um declinio médio do desempenho financeiro até o ano de 2001, quando
ocorreu um aumento significativo e logo em seguida um novo declinio, como pode

ser observado na Tabela 3, a seguir.



Tabela 3 - Estatisticas das variaveis que compdem o modelo - 1998-2003

Ano

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Estatisticas

Média

Minimo
Maximo
Desvio Padrao
Curtose

Média

Minimo
Maximo
Desvio Padrao
Curtose

Média

Minimo
Maximo
Desvio Padrao
Curtose

Média

Minimo
Maximo
Desvio Padréo
Curtose

Média

Minimo
Maximo
Desvio Padrao
Curtose

Média

Minimo
Maximo
Desvio Padrao
Curtose

Fonte: Elaboracao prépria

Var.dep.
ROI
4,4
1,0
9,8
2,3

(0,5)
3,5
0,6
10,2
2,2
0,8
35
0,3
11,0
2,6
1,0
4,2
0,3
10,5
2,5

(0,3)
3,2
0,2
10,9
2,8
0,9
2,8
0,1
10,8
2,4
2,2

ISC
2,8
0,9
5,8
0,8
3,4
2,5
0,3
4,8
0,6
3,7
2,2
0,3
3,9
0,6
2,4
19
0,8

3,2

0,4
0,9

1,7
0,9

3,0

0,4
1,3
14
0,0

31

0,4
3,8

Variaveis explicativas.

EFC
199,2
1185
271,0

24,4

2,6
187,4
114,9
255,6

22,0

2,7
164,7
103,5
198,7

15,1

4,5
151,1
100,7
203,6

14,6

41
133,9

79,7
191,3

15,4

4,7
109,9

74,5
151,7

10,8

4,3

TMP
1,3
0,4
2,6
0,4
0,7
1,2
0,4
2,4
0,4
0,5
11
0,3
2,7
0,4
14
1,0
0,2
2,0
0,4

(0,3)
0,9
0,2
2,2
0,4

(0,1)
0,8
01
2,2
0,4
0,8

IC
37,9
4,6
99,7
25,3
(0.5)
36,3
3,8
95,3
24,5
0.4)
32,0
2,1
95,5
24,2
(0,0)
26,3
1,2
97,8
22,0
1,8
26,0
2,6
98,5
22,5
15
20,9
0,2
94,3
19,5
2,5
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O movimento de queda pode ser explicado pela reducdao do indice de

suficiéncia de caixa (ISC) e eficiéncia de cobranca (EFC), que ocorreu nestes anos.

Além disso, é importante ndo esquecer que, pelo modelo de regressdo, estas sdo as

duas principais variaveis explicativas, cuja variagdo, para cima ou para baixo, pode

afetar mais fortemente os resultados do ROIl. J& o0 aumento que ocorreu no ano de
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2001, deve-se ao fato de que em 2000 ocorreu um aumento nos investimentos por
economias ativas (IC). Sendo assim, o reflexo desses investimentos foi evidenciado
em 2001. Entretanto em 2002 e 2003 o ROI voltou a diminuir significativamente.
Novamente, os indices médios do ISC e EFC declinaram, o que causou a queda no
desempenho financeiro. Além disso, a tarifa média praticada (TMP) e 0s

investimentos por economias ativas médios também diminuiram significativamente.



88

5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Conclusao

O estudo tomou como ponto basico a premissa de que empresas prestadoras
de servicos de &gua e saneamento no Brasil sdo elementos fundamentais no
processo de geracdo de bem estar para a populacdo brasileira, uma vez que os
bens e servigos produzidos s&o fundamentais para a melhoria das condi¢cdes de vida
da populacdo, principalmente se tais servicos puderem atingir, em quantidade e
qualidade, a maioria da populacdo do pais. Entretanto, a sustentabilidade financeira
das empresas brasileiras do presente setor é comprometida pela falta de
investimentos por parte do governo e de recursos proprios.

Assim, este trabalho propds investigar os fatores determinantes do
desempenho financeiro das empresas prestadoras dos servicos de &gua e
saneamento. O modelo de regressdo e as variaveis independentes e a variavel
dependente (ROI) foram determinadas a partir dos estudos de Hansen e Wernefelt
(1989), Capon, Farley e Hoenig (1990), Urdan (1999), Corrar (1981), Castro (2003) e
Alencar Filho (2003), apresentadas na fundamentacdo tedrica. No desenvolvimento
do trabalho, o desempenho financeiro das empresas do setor foi medido através da
varidvel ROI.

Para tentar explicar quais as determinantes deste indicador, foi tomada como
hipétese o fato de que o desempenho financeiro das empresas municipais publicas
do presente setor sdo determinadas pelas seguintes variaveis exploratorias:
eficiéncia de cobranca (EFC); tarifa média praticada (TMP); investimento por

economias ativas (IC); suficiéncia de caixa (ISC); custos operacionais por
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empregado (COT); despesas com pessoal por economias ativas (DPEAE); volume
faturado (VF); participacdo de mercado (PM); perdas no faturamento (PNF) e
quantidade de funcionarios (QFUNC).

A partir dos testes realizados com essas variaveis, foram encontradas quatro
delas que corroboraram a hip6tese da pesquisa: a eficiéncia de cobranca (EFC), os
investimentos por economias ativas (IC), suficiéncia de caixa (ISC), a tarifa média
praticada (TMP). Das quais TMP e IC sao estratégicas, ISC e EFC organizacionais.

Por meio dos resultados obtidos verificou-se que as variaveis de maior
impacto sobre o desempenho financeiro foram o indice de suficiéncia de caixa (ISC)
e a eficiéncia de cobranca (EFC). Uma variacdo de 1% no ISC acarreta uma
variacao entre 1,7% a 3,2% no desempenho financeiro (ROI) das empresas do setor.
Isto mostra que a capacidade de cumprir com as obrigacdes de curto prazo
(representado pela ISC) é um fator essencial para as empresas do setor de agua e
saneamento. Essa variavel corrobora com os estudos realizados no setor de que as
empresas que apresentam capacidade de cumprir com suas obrigagcfes em curto
tém maiores oportunidades de captar recursos de terceiros. Portanto, tal fato permite
a essas empresas do setor investir em infra-estrtura.

Enquanto que a cada 1% de variacdo no EFC h& uma variacao entre (-1,3%
a -3,5%) no ROI. Os resultados mostraram que a eficiéncia de cobranca (EFC)
encontra-se relacionada negativamente com o (ROIl). Essa variavel revela a
necessidade de se adotar um planejamento para conter a elevada inadimpléncia do
setor, pois a mesma encontra-se a niveis similares aos das empresas regionais.

Pode-se inferir também, em uma analise conjunta, que se ambas as variaveis
(ISC e EFC) tiverem um aumento de 10%, por exemplo, ndo havera alteracao no

ROI, devido ao fato de o sinal de ambas as variaveis serem diferentes.
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Além disso, os resultados também mostraram que as variaveis tarifa média
praticada (TMP) e investimentos por economias ativas (IC) tiveram um menor
impacto sobre o ROI. A cada 1% de variacdo na TMP acarretara uma variacdo entre
0,51% a 0,78% no ROI e a cada 1% de variagcdo no IC ocorrerd uma variagdo entre
(-0,71% a-0,91%) no ROI. Logo a tarifa média praticada tem pouca influéncia sobre
o ROIl. No entanto, se as variaveis ISC e EFC variam de forma igual em termos
percentuais, a variavel TMP devera ser verificada como meio de melhorar o
desempenho financeiro das empresas.

Uma questdo importante é que a variavel TMP nao pode ser reajustada para
atender os interesses da empresa, visto que tal variavel é controlada por fatores
politicos. Além disso, um aumento na tarifa poderia ocasionar um aumento da
inadimpléncia e, consequentemente, uma variacdo significativa na EFC, gerando,
dessa forma, um baixo desempenho financeiro.

Acrescenta-se ainda que, caso ndo ocorra variagdo no ISC e EFC, os
investimentos por economias ativas (IC) poderdo ser um meio para melhorar o
desempenho financeiro. Tal variavel mostra-se negativamente relacionada com o
ROI, visto que os investimentos feitos no setor sO serdao visiveis nos anos
posteriores ao do investimento. Assim, IC deveria ser defasada e, desta forma, o
sinal esperado seria positivo, pois a expectativa € que um aumento no IC conduza
também a um aumento no ROI.

Sendo assim, o objetivo geral do trabalho foi atingido: com base na teoria
apresentada, e por meio dos testes empiricos realizados, foi possivel examinar e
determinar os fatores que determinam o desempenho financeiro das empresas

publicas e municipais do setor de agua e saneamento.
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Portanto, este estudo contribuiu para minimizar a escassez da literatura
nacional que trata das determinantes do desempenho financeiro das empresas do
setor de agua e saneamento. Embora os objetivos de uma empresa de saneamento

sejam eminentemente sociais, € necessario para atingi-los ndo descuidar dos

aspectos técnicos, econdémicos e financeiros.

5.2 Sugestbes para futuras pesquisas

Para futuras pesquisas pode-se tomar como ponto de partida a propria
limitacdo deste trabalho. Como os testes em panel data ndo tiveram éxito devido a
falta de informacdo do banco de dados da SNIS, espera-se que futuramente o
periodo proposto neste trabalho seja ampliado. Ou ainda, que se faca outra
pesquisa, abrangendo o periodo, que vai de 2000 a 2005, por exemplo.

Além disso, espera-se também que, em termos do objeto de andlise, outras
pesquisas possam contemplar mais empresas e seja estendida para as empresas
regionais, podendo assim verificar que fatores impactam o desempenho financeiro
destas, e se ha alguma variavel em comum seja nas empresas regionais, ou nas
municipais.

Pode-se também acrescentar ao modelo empirico encontrado, fatores
ambientais, como, por exemplo a regido em que se encontra a empresa ou o PIB
desta regido, atecnologia utilizada pelas empresas e outras.

Outro ponto de partida surge dos resultados encontrados neste trabalho. A
variavel investimento por economias ativas (IC) nao foi defasada com isso, poderia-
se usar no modelo empirico no ano t uma IC (t-1) ou IC (t-2). Dessa forma verificar-

se-ia se o sinal da variavel IC seria positivo.
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E por dltimo, espera-se que outros estudos acrescentem ao modelo da
presente pesquisa variaveis que nao foram contempladas ou realizem uma andlise
mais detalhada das variaveis que nao foram determinantes (como exemplo PNF).
Tais andlises possibilitariam subsidiar uma discussao e (re)formulacdo de acles

existentes e como base de projecdo para as ac¢des futuras no setor.
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APENDICE A - Fatores, descri¢do e calculo das variaveis utilizadas

Fatores Variaveis Descrigcéo Célculo
Estratégico Tarifa média Representa o comportamento da receita decorrente da principal da empresa em relagéo aos Receita operacional
praticada (TMP) gastos com pessoal (préprio e de terceiros), custos com produtos quimicos e energia elétrica  direta/Volume faturado total
Organizacional Custos operacionais Representa a relagdo dos gastos pela quantidade de empregados existentes na empresa Custos Operacionais/Qtde
totais por empregados
empregado (COT)
Organizacional Despesas de Representa a relacdo entre as despesas com pessoal e quantidade de economias ativas, ou Despesas com
pessoal por seja, mostra quanto que cada economia ativa utiliza das despesas de pessoal da empresa pessoal/Quantidade de
economias ativas economias ativas
(DPEAE)
Organizacional  Volume faturado E o volume de &gua total debitado ao total de economias ativas para fins de faturamento, ou Volume faturado total
total (VF) seja, representa o consumo de agua pelas economias ativas
Estratégico Investimentos total Representa quanto dos recursos totais investidos na empresa estdo sendo disponibilizados para Investimentos totais/Qtde de
por economias as economias ativas economias ativas
ativas (IC)
Estratégico Participacdo de Representa a participacdo da empresa no mercado de agua e saneamento. O objetivo desta Participacdo de mercado
mercado (PM) medida e verificar se a empresa ¢é eficiente, decorrente do processo administrativo ou devido a

sua economia de escala

Organizacional Arrecadacdo/Despesas curto

Suficiéncia de Caixa ggse fndice tem o propésito de avaliar a capacidade de pagamento das empresas a curto prazo.

(ISC) Este indicador relaciona os recursos disponiveis em caixa ou banco com as obrigacées de curto prazo
prazo. Estas obrigacdes encontram-se nas despesas de exploragéo, tais como despesas com
pessoal e custos operacionais (energia e produtos quimicos), juntamente com as obrigagdes
fiscais e juros decorrentes do servigo da divida.
Organizacional Eficiéncia de Tem por objetivo verificar a capacidade da empresa em minimizar a inadimpléncia Arrecadacéo/Receita
cobrancga (EFC) Operacional total
Estratégico Perdas no Representa a relacdo entre os volumes faturados e os volumes disponibilizados para Volume faturado total/\Volume
faturamento (PNF) distribuicdo. Este indicador tem por objetivo verificar a qualidade dos servigos prestados pelo disponibilizado
setor.
Estratégico Quantidade de Representa o nimero de colaboradores na empresa incluindo os terciarizados. O objetivo deste Quantidade de funcionarios
funcionarios indicador e verificar o efeito tamanho sobre o desempenho financeiro da empresa total
(QFUNC)

Quadro 1A - Fatores, descricao e calculo das variaveis utilizadas
Fonte: Elaborado com base nas informacdes fornecidas pelo SNIS (2003)
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APENDICE B -Resultados todas as variaveis (pooling) 1998 a 2003

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 11/06/05 Time: 10:22
Sample(adjusted): 6 1520
Included observations: 633
882 after adjusting endpoints

Excluded observations:

Variable

C
LOG(TMP)
LOG(COT)

LOG (DPEAE)

LOG(VF)
LOG(IC)
LOG(PM)
LOG(ISC)
LOG(EFC)
LOG(PNF)
LOG(QFUNC)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

0.850048
0.234862
0.047659
0.086741
0.019979
-0.396520
0.013486
0.939561
-1.004463
-0.076700
-0.022700

0.527406
0.519808
0.397438
98.24906
-308.5597
1.124856

Std. Error t-Statistic

0.328124 2.590633
0.048396 4.852940
0.018530 2.572049
0.035788 2.423756
0.033326 0.599512
0.016568  -23.93349
0.009013 1.496231
0.075401 12.46089
0.083177 -12.07620
0.033527  -2.287694
0.035621 -0.637244

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0098
0.0000
0.0103
0.0156
0.5491
0.0000
0.1351
0.0000
0.0000
0.0225
0.5242

0.732119
0.573537
1.009667
1.087006
69.41406
0.000000
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APENDICE C -Resultados em painel data 1998 a 2003

Dependent Variable: H?

Method: Pooled Least Squares
Date: 06/06/05 Time: 17:32

Sample: 1998 2003

Included observations: 6

Cross-sections included: 231
Total pool (unbalanced) observations: 718
Cross sections without valid observations dropped

Variable

C
A?
E?

1?
J?

Fixed Effects (Period)
1998--C
1999--C
2000--C
2001--C
2002--C
2003--C

Cross-section fixed (dummy variables)

Coefficient

7.723744
2.897232
-0.029328
0.331358
-6.576385

-0.356806
0.479075
-0.471995
0.110072
0.274531
-0.034876

Std. Error t-Statistic Prob.

1.877752 4.11 3293 0.0000
1.245185 2.326748 0.0204
0.011493 -2.551795 0.01 10
0.130461 2.539894 0.0114
1.639067 -4.012274 0.0001

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Onde:

0.854049
0.779691
4.524077
9721.953
-1954.234
2.772969

H: Variavel dependente (ROI)
A?: indice de suficiéncia de caixa (ISC)
E? Investimentos por economias ativas (IC)

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

3.355744
9.638601
6.120430
7.669290
11.48563
0.000000

C: Constante
J?: Eficiéncia de cobranca (EFC)
I?: Tarifa média praticada (TMP)



APENDICE D -Resultados agrupados (pooling) sem efeitos (1998 a 2003)

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 11/08/05 Time: 02:42
Sample(adjusted): 6 1521
Included observations: 665
Excluded observations: 851 after adjusting endpoints

Variable

C
LOG(TMP)
LOG(IC)
LOG(ISC)
LOG(EFC)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

1.605373
0.265732
-0.385675
0.900258
-0.971573

0.502202
0.499185
0.404568
108.0257
-339.3026
1.141153

Std. Error t-Statistic

0.050837 31.57912
0.035032 7.585312
0.015891 -24.26939
0.067868 13.26478
0.076102 -12.76671

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.734799
0.571680
1.035497
1.069330
166.4596
0.000000
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APENDICE E - Anélise dos resultados por grupo (ROl entre 1,00 a 2,00)

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 12/21/05 Time: 09:32
Sample(adjusted): 1 113
Included observations: 113 after adjusting endpoints

Variable

C
LOG(ISC)
LOG(EFC)
LOG(TMP)
LOG(IC)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

3.349033
0.702789
-0.589477
0.101883
-0.136663

0.178317
0.147884
0.165992
2.975778
45.14379
1.785279

Std. Error t-Statistic

0.766180 4.371081
0.156643 4.486562
0.155890 -3.781374
0.036856 2.764339
0.033158 -4.121568

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0000
0.0000
0.0003
0.0067
0.0001

0.339048
0.179820
-0.710510
-0.589829
5.859376
0.000263
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APENDICE F- Analise dos resultados por grupo (ROl entre 0,01 a 0,99)

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 11/02/05 Time: 12:32

Sample(adjusted): 1 39

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable

C
LOG(ISC)
LOG(EFC)
LOG(IC)
LOG(TMP)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

8.223685
1.816052
-1.850559
-0.145078
0.334155

0.395945
0.324880
0.337310
3.868446
-10.27978
1.754931

Std. Error t-Statistic

2.709731 3.034871
0.511984 3.547088
0.549941 -3.365013
0.080913  -1.793009
0.102251 3.267980

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0046
0.0012
0.0019
0.0819
0.0025

-0.673510
0.410524
0.783578
0.996856
5.571568
0.001467

107



APENDICE G - Anélise dos resultados por grupo (ROI entre 0,01 a 1,99)

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 06/14/05 Time: 14:50

Sample(adjusted): 1 96

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable

C
LOG(ISC)
LOG(EFC)
LOG(TMP)
LOG(IC)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

10.14488
2.168205
-1.982154
0.452275
-0.375979

0.633927
0.617836
0.191003
3.319886
25.27395
1.948393

Std. Error t-Statistic

0.919715 11.03045
0.200117 10.83469
0.186558  -10.62488
0.052996 8.534197
0.045230 -8.312646

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.160131
0.308970
-0.422374
-0.288814
39.39604
0.000000
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APENDICE H- Resultados e testes de validacdo do modelo estatistico - 1998

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 05/31/05 Time: 09:44

Sample(adjusted): 1 80

Included observations: 73

Excluded observations: 7 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 10.20827 0.762906 13.38077
LOG(ISC) 1.732257 0.157113 11.02555
LOG(EFC) -1.390279 0.159066  -8.740263
LOG(TMP) 0.768405 0.088768 8.656303
LOG(IC) -0.910131 0.031855 -28.57144
R-squared 0.925475  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.921091 S.D.dependent var
S.E. of regression 0.258319  Akaike info criterion
Sum squared resid 4.537539  Schwarz criterion
Log likelihood -2.182792 F-statistic
Durbin-Watson stat 2.056864  Prob(F-statistic)

Normalidade - Teste Jarque-Beare

10

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

1.657572
0.919588
0.196789
0.353670
211.1118
0.000000

Series: Residuals

Sample 1 80

Observations 73

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-4.88E-15
0.009031
0.462453

-0.746210
0.251041

-0.558484
3.190181

3.904854
0.141929



Teste de Heterocedasticidade

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.638265  Probability 0.131574
Obs*R-squared 12.40818  Probability 0.133900
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 06/13/05 Time: 09:25
Sample: 180
Included observations: 73
Excluded observations: 7
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.226311 2.180545 -1.938190 0.0570
LOG(ISC) -0.711615 0.326566  -2.179086 0.0330
(LOG(ISC))A2 0.258748 0.144424 1.791590 0.0779
LOG (EFC) 1.682963 0.915817 1.837663 0.0708
(LOG(EFC))A2 -0.152742 0.091647 -1.666626 0.1005
LOG(TMP) 0.037233 0.051800 0.718791 0.4749
(LOG(TMP))A2 0.035172 0.082013 0.428858 0.6695
LOG(IC) 0.042965 0.048763 0.881100 0.3816
(LOG(IC))A2 -0.003538 0.007602  -0.465364 0.6433
R-squared 0.169975 Mean dependent var 0.062158
Adjusted R-squared 0.066222 S.D.dependent var 0.092626
S.E. of regression 0.089506  Akaike info criterion -1.874012
Sum squared resid 0.512730  Schwarz criterion -1.591627
Log likelihood 77.40144  F-statistic 1.638265
Durbin-Watson stat 1.624898  Prob(F-statistic) 0.131574
Teste de Multicolinearidade
EFC IC ISC ROI
EFC 1.000000 0.044882 0.331674 -0.148656
IC 0.044882 1.000000 0.287884 -0.388139
ISC 0.331674 0.287884 1.000000 0.038348
ROI -0.148656 -0.388139 0.038348 1.000000
TMP -0.075877 0.196631 -0.059855 0.135483

TMP
-0.075877
0.196631
-0.059855
0.135483
1.000000
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APENDICE |- Resultados e testes de validacdo do modelo estatistico - 1999

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 05/31/05 Time: 10:22

Sample(adjusted): 173

Included observations: 68
Excluded observations: 5 after adjusting endpoints

Variable

C
LOG(ISC)
LOG(EFC)
LOG(TMP)
LOG(IC)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

11.11091
2.342814
-1.716762
0.575356
-0.898000

0.891087
0.884172
0.240133
3.632828
3.115057
1.854878

Std. Error

0.997914
0.175877
0.212206
0.069493
0.043230

t-Statistic

11.13414
13.32074
-8.090069
8.279353
-20.77249

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

F-statistic

Prob(F-statistic)

Normalidade - Teste Jarque-Beare

01—

-

-0.6 -0.4

-0.2

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

1.221002
0.705579
0.055440
0.218639
128.8612
0.000000

Series: Residuals

Sample 173

Observations 68

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

1.54E-15
0.042239
0.449074
-0.550295
0.232855
-0.451746
2.601718

2.762288
0.251291

111



Teste de Heterocedasticidade

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.469767  Probability 0.872548
Obs*R-squared 4.072035  Probability 0.850566
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 06/13/05 Time: 09:34
Sample: 173
Included observations: 68
Excluded observations: 5
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.53880 9.423996  -1.224406 0.2257
LOG(ISC) -0.559315 0.480578  -1.163839 0.2492
(LOG(ISC))A2 0.268976 0.246967 1.089116 0.2805
LOG (EFC) 4.651343 3.748733 1.240777 0.2196
(LOG(EFC))A2 -0.455188 0.364741 -1.247977 0.2170
LOG(TMP) 0.006179 0.028034 0.220410 0.8263
(LOG(TMP))A2 -0.005480 0.016201 -0.338272 0.7364
LOG(IC) 0.009954 0.092987 0.107053 0.9151
(LOG(IC))A2 -0.002418 0.013879  -0.174209 0.8623
R-squared 0.059883  Mean dependent var 0.053424
Adjusted R-squared -0.067591 S.D.dependent var 0.068116
S.E. of regression 0.070380  Akaike info criterion -2.347084
Sum squared resid 0.292246  Schwarz criterion -2.053325
Log likelihood 88.80084  F-statistic 0.469767
Durbin-Watson stat 2.164073  Prob(F-statistic) 0.872548
Teste de Multicolinearidade
EFC IC ISC ROI
EFC 1.000000 0.109480 0.358616 -0.123803
IC 0.109480 1.000000 0.477677 -0.268440
ISC 0.358616 0.477677 1.000000 0.271415
ROI -0.123803 -0.268440 0.271415 1.000000
TMP -0.067731 0.260043 0.301673 0.372221

TMP
-0.067731
0.260043
0.301673
0.372221
1.000000
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APENDICE J- Resultados e testes de validacdo do modelo estatistico - 2000

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 05/31/05 Time: 10:40

Sample(adjusted): 197

Included observations: 84

Excluded observations: 13 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 16.47784 1.203804 13.68815 0.0000
LOG(ISC) 2.738569 0.225118 12.16506 0.0000
LOG(EFC) -2.937076 0.258035 -11.38246 0.0000
LOG(TMP) 0.486982 0.110976 4.388180 0.0000
LOG(IC) -0.781821 0.045512  -17.17821 0.0000
R-squared 0.829136 Mean dependent var 1.180096
Adjusted R-squared 0.820485 S.D.dependent var 0.849018
S.E. of regression 0.359722  Akaike info criterion 0.850711
Sum squared resid 10.22262  Schwarz criterion 0.995402
Log likelihood -30.72984  F-statistic 95.83922
Durbin-Watson stat 1.942038  Prob(F-statistic) 0.000000

Normalidade - Teste Jarque-Beare

16
Series: Residuals
Sample 1 97
Observations 84
12-
Mean 7.79E-15
Median 0.039713
8- Maximum 0.871205
Minimum -0.946938
Std. Dev. 0.350947
Skewness -0.297831
4- Kurtosis 3.434440
Jarque-Bera 1.902429
0 Probability 0.386272

-1.0 -0.5 0.0 0.5



Teste de Heterocedasticidade

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.448679  Probability 0.190729
Obs*R-squared 11.24285  Probability 0.188315
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 06/13/05 Time: 09:40
Sample: 197
Included observations: 84
Excluded observations: 13
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -17.73833 12.96954 -1.367692 0.1755
LOG(ISC) -1.258645 0.789350 -1.594534 0.1150
(LOG(ISC))A2 0.625450 0.452793 1.381313 0.1713
LOG (EFC) 7.286819 5.343672 1.363635 0.1768
(LOG(EFC))A2 -0.703151 0.537825  -1.307396 0.1951
LOG(TMP) -0.043074 0.069511 -0.619671 0.5374
(LOG(TMP))A2 0.067415 0.124448 0.541715 0.5896
LOG(IC) -0.310489 0.119707  -2.593729 0.0114
(LOG(IC))A2 0.051278 0.019963 2.568670 0.0122
R-squared 0.133843  Mean dependent var 0.121698
Adjusted R-squared 0.041453 S.D.dependent var 0.191022
S.E. of regression 0.187021  Akaike info criterion -0.414238
Sum squared resid 2.623254  Schwarz criterion -0.153794
Log likelihood 26.39801 F-statistic 1.448679
Durbin-Watson stat 1.978524  Prob(F-statistic) 0.190729
Teste de Multicolinearidade
EFC IC ISC ROI
EFC 1.000000 0.044467 0.382224 -0.242970
IC 0.044467 1.000000 0.396535 -0.137412
ISC 0.382224 0.396535 1.000000 0.356512
ROI -0.242970 -0.137412 0.356512 1.000000
TMP -0.148871 0.255612 0.190062 0.266328

TMP
-0.148871
0.255612
0.190062
0.266328
1.000000
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APENDICE K - Resultados e testes de validacido do modelo estatistico - 2001

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 06/04/05 Time: 22:25

Sample(adjusted): 1 101

Included observations: 98

Excluded observations: 3 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 5.947749 0.611034 9.733901
LOG(ISC) 0.377995 0.090360 4.183207
LOG(EFC) -0.498054 0.126076  -3.950438
LOG(IC) -0.716559 0.049829  -14.38045
LOG(TMP) 0.782328 0.108818 7.189301
R-squared 0.702824  Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.690042 S.D.dependent var
S.E. of regression 0.462764  Akaike info criterion
Sum squared resid 19.91600 Schwarz criterion
Log likelihood -60.97722 F-statistic
Durbin-Watson stat 1.906994  Prob(F-statistic)
Normalidade - Teste Jarque-Beare
16
14-
12-
10-
8-
6 -
4-
2 -
0 ﬂ}d fi
-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Prob.

0.0000
0.0001
0.0002
0.0000
0.0000

1.549259
0.831206
1.346474
1.478360
54.98651
0.000000

Series: Residuals

Sample 1 101

Observations 98

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-7.07E-16
-0.037745
1.369912
-1.235140
0.453122
0.115631
3.840502

3.103029
0.211927



Teste de Heterocedasticidade

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.586652  Probability 0.786444
Obs*R-squared 4.908947  Probability 0.767262
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 06/13/05 Time: 09:44
Sample: 1101
Included observations: 98
Excluded observations: 3
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.306231 2.306654 0.132760 0.8947
LOG(ISC) 0.061894 0.232608 0.266085 0.7908
(LOG(ISC))A2 0.003296 0.058437 0.056402 0.9551
LOG (EFC) 0.288033 0.964206 0.298726 0.7658
(LOG(EFC))A2 -0.068967 0.109033  -0.632532 0.5287
LOG(IC) 0.136693 0.153950 0.887909 0.3770
(LOG(IC))A2 -0.028310 0.026553 -1.066185 0.2892
LOG(TMP) -0.001943 0.107810 -0.018020 0.9857
(LOG(TMP))A2 0.052339 0.070616 0.741183 0.4605
R-squared 0.050091 Mean dependent var 0.203225
Adjusted R-squared -0.035294 S.D.dependent var 0.344271
S.E. of regression 0.350294  Akaike info criterion 0.827254
Sum squared resid 10.92082  Schwarz criterion 1.064649
Log likelihood -31.53545  F-statistic 0.586652
Durbin-Watson stat 2.190907 Prob(F-statistic) 0.786444
Teste de Multicolinearidade
EFC IC ISC ROI
EFC 1.000000 0.027054 0.051363 -0.270784
IC 0.027054 1.000000 0.034359 -0.356266
ISC 0.051363 0.034359 1.000000 0.046316
ROI -0.270784 -0.356266 0.046316 1.000000
TMP -0.090820 0.371260 -0.004225 0.025664

TMP
-0.090820
0.371260
-0.004225
0.025664
1.000000
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APENDICE L - Resultados e testes de validacdo do modelo estatistico - 2002

Dependent Variable: LOG(ROI)

Method: Least Squares

Date: 06/04/05 Time: 22:42

Sample(adjusted): 2 125

Included observations: 112

Excluded observations: 12 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 18.78353 0.910338 20.63358
LOG(ISC) 3.286432 0.192940 17.03344
LOG(EFC) -3.475718 0.203918  -17.04469
LOG(IC) -0.882511 0.033049  -26.70272
LOG(TMP) 0.561562 0.068346 8.216427
R-squared 0.898010 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.894197 S.D.dependent var
S.E. of regression 0.356733  Akaike info criterion
Sum squared resid 13.61668  Schwarz criterion
Log likelihood -40.91773  F-statistic
Durbin-Watson stat 1.942697  Prob(F-statistic)

Normalidade - Teste Jarque-Beare

20

16

12-

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.943584
1.096718
0.819959
0.941321
235.5301
0.000000

Series: Residuals

Sample 2 125

Observations 112

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

5.63E-15
-0.013900
1.002431
-0.992390
0.350247
-0.020364
3.097825

0.052400
0.974140



Teste de Heterocedasticidade

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.851125  Probability 0.075918
Obs*R-squared 14.07879  Probability 0.079735
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 06/13/05 Time: 09:47
Sample: 2 125
Included observations: 112
Excluded observations: 12
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -20.39289 8.379986  -2.433523 0.0167
LOG(ISC) -0.976577 0.417086  -2.341427 0.0211
(LOG(ISC))A2 0.790095 0.325786 2.425199 0.0170
LOG (EFC) 8.355101 3.472778 2.405884 0.0179
(LOG(EFC))A2 -0.843147 0.355930 -2.368857 0.0197
LOG(IC) 0.076405 0.054835 1.393358 0.1665
(LOG(IC))A2 -0.013982 0.009393  -1.488580 0.1397
LOG(TMP) -0.039324 0.049679  -0.791555 0.4304
(LOG(TMP))A2 0.034893 0.036142 0.965443 0.3366
R-squared 0.125703 Mean dependent var 0.121578
Adjusted R-squared 0.057797 S.D.dependent var 0.176883
S.E. of regression 0.171695  Akaike info criterion -0.609250
Sum squared resid 3.036355  Schwarz criterion -0.390799
Log likelihood 43.11798  F-statistic 1.851125
Durbin-Watson stat 2.048294  Prob(F-statistic) 0.075918
Teste de Multicolinearidade
EFC IC ISC ROI
EFC 1.000000 0.008877 0.515343 -0.204950
IC 0.008877 1.000000 0.058882 -0.268519
ISC 0.515343 0.058882 1.000000 0.236861
ROI -0.204950 -0.268519 0.236861 1.000000
TMP 0.038433 0.063071 0.156674 0.135219

TMP
0.038433
0.063071
0.156674
0.135219
1.000000
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APENDICE M- Resultados e testes de validacdo do modelo estatistico - 2003

Dependent Variable: LOG(ROI)
Method: Least Squares

Date: 06/05/05 Time: 11:12
Sample(adjusted): 2 153
Included observations: 128
Excluded observations: 24 after adjusting endpoints

Variable

C
LOG(ISC)
LOG(EFC)
LOG(TMP)
LOG(IC)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient

17.45916
2.595119
-3.227928
0.511543
-0.821809

0.892981
0.889500
0.309913
11.81370
-29.12680
1.800675

Std. Error t-Statistic
0.778963 22.41335
0.157196 16.50881
0.172463  -18.71667
0.062110 8.236080
0.027839 -29.51996

Mean dependent var
S.D.dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Normalidade - Teste Jarque-Beare

14

12-

10-

-0.75 -0.50

-0.25 0.00

0.25 0.50

0.75

Prob.

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.973387
0.932309
0.533231
0.644639
256.5813
0.000000

Series: Residuals

Sample 2 153

Observations 128

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-6.17E-15
0.004884
0.760800

-0.703279
0.304994
0.030880
3.036768

0.027553
0.986318



Teste de Heterocedasticidade

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.707202  Probability 0.103536
Obs*R-squared 13.17809  Probability 0.105867
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 06/13/05 Time: 09:49
Sample: 2 153
Included observations: 128
Excluded observations: 24
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -10.92431 4.357201 -2.507186 0.0135
LOG(ISC) -0.478053 0.198849  -2.404106 0.0178
(LOG(ISC))A2 0.495601 0.196497 2.522183 0.0130
LOG (EFC) 4.722494 1.857270 2.542708 0.0123
(LOG(EFC))A2 -0.499589 0.197656  -2.527564 0.0128
LOG(TMP) -0.038016 0.036925  -1.029542 0.3053
(LOG(TMP))A2 0.010920 0.033188 0.329029 0.7427
LOG(IC) -0.058498 0.037110 -1.576348 0.1176
(LOG(IC))A2 0.011646 0.007880 1.478031 0.1420
R-squared 0.102954  Mean dependent var 0.092294
Adjusted R-squared 0.042648 S.D.dependent var 0.132236
S.E. of regression 0.129385  Akaike info criterion -1.184323
Sum squared resid 1.992131 Schwarz criterion -0.983790
Log likelihood 84.79668  F-statistic 1.707202
Durbin-Watson stat 1.990283  Prob(F-statistic) 0.103536
Teste de Multicolinearidade
EFC IC ISC ROI
EFC 1.000000 -0.163498 0.434423 -0.149576
IC -0.163498 1.000000 0.172439 -0.210726
ISC 0.434423 0.172439 1.000000 0.330393
ROI -0.149576 -0.210726 0.330393 1.000000
TMP -0.111251 0.267686 0.112989 0.101143

TMP
-0.111251
0.267686
0.112989
0.101143
1.000000
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APENDICE N - Empresas participantes do diagndstico SNIS (2003)
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Acorizal/MT
Agua Boa/MT
Alagoinhas/BA
Alexandria/RN

Alto Araguaia/MT
Alto Paraguai/MT
Alto Taquari/MT

Alvorada D'Oeste/RO

Americana/SP
Angulo/PR
Anta Gorda/RS
Antonina/PR
Aracatuba/SP
Aracruz/ES
Araguaiana/MT
Araguari/MG
Araraquara/SP
Atalaia/AL
Atibaia/SP
Bacabal/MA
Bagé/RS
Balsas/MA

Bandeira do Sul/MG

Bandeirantes/MS
Barbacena/MG

Barra do Bugres/MT

Barra Mansa/RJ
Barretos/SP
Bauru/SP

38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66

Bom Jesus da Lapa/BA
Brusque/SC
Buritizeiro/MG
Caapord/PB
Cacoal/RO
Caeté/MG
Cajueiro/AL
Cameta/PA
Campo Novo do Parecis/MT
Campos Novos/SC
Capela/SE
Caririagu/CE
Carolina/MA
Cataldo/GO
Catanduva/SP
Catu/BA
Caxias do Sul/lRS
Caxias/MA
Ceara-Mirim/RN
Coqueiral/MG
Cortés/PE
Cosmapolis/SP
Curaca/BA
Denise/MT
Dom Aquino/MT
Estancia/SE
Feliz Natal/MT
Gameleira/PE
Gandu/BA

75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103

Ibipord/PR
Iguatu/CE
Indaiatuba/SP
Ipanema/MG
Itabira/MG
Itacoatiara/AM
Itaguara/MG
Itapiranga/SC
ltatina/MG
ltu/SP
ltuiutaba/MG
Jacarei/SP
Jaragua do Sul/SC
Jataizinho/PR
Jerdnimo Monteiro/ES
Juazeiro/BA
Juruena/MT
Leme/SP
Limoeiro do Norte/CE
Linhares/ES
Lucas do Rio Verde/MT
Macarani/BA
Marechal Deodoro/AL
Marialva/PR
Marilia/SP
Mat&o/SP
Matrinchd/GO
Maua/SP
Maués/AM

112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140

121

Nova Olimpia/MT
Nova Trento/SC
Novo Hamburgo/RS
Novo Horizonte do Norte/MT
Oliveira/MG
Orleans/SC
Ourinhos/SP
Palmares/PE
Palmital/SP
Pao de Acucar/AL
Paranaita/MT
Paranatinga/MT
Paratinga/BA
Parintins/AM
Passos/MG
Pastos Bons/MA
Paulicéia/SP
Pedreira/SP
Pedro Afonso/TO
Pelotas/RS
Penépolis/SP
Penedo/AL
Pindobagu/BA
Piracicaba/SP
Pirapora/MG
Pirassununga/SP
Planalto da Serra/MT
Pocos de Caldas/MG
Pomerode/SC



30
31
32
33
34
35
36
37

149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165

Bebedouro/SP
Bela Vista/MS
Belém/PA
Birigui/SP
Blumenau/SC
Boa Viagem/CE
Boca da Mata/AL
Bocaiuva/MG

Ribeirdo/PE
Rio Bananal/ES
Rio Claro/SP
Rio Negrinho/SC
Rondon do Para/PA
Rondondpolis/MT
Sacramento/MG
Salto/SP
Salvador das Miss6es/RS
Santa Béarbara d'Oeste/SP
Santa Rita de Cassia/BA
Santana do Livramento/RS
Santo André/SP
Santo Antbnio de Posse/SP
S&o Bento do Sul/SC
Séo Carlos/SP
Sé&o Cristovao/SE

67
68
69
70
71
72
73
74

166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182

Gaspar/SC

Governador Celso Ramos/SC

Governador Valadares/MG
Grao Para/sC
Guagui/ES
Guaratingueta/SP
Guarulhos/SP
Holambra/SP

Sado Francisco do Sul/SC
Sao Gabriel do Oeste/MS

S&o Gongalo do Amarante/RN

S&o Jodo do Jaguaribe/CE
S&o Joao do Pau d'Alho/SP
Sao José do Rio Preto/SP

S&o0 José dos Quatro Marcos/MT

S&o Leopoldo/RS
S&o Mateus/ES
Sarandi/PR
Sertanopolis/PR
Sete Lagoas/MG
Sinop/MT
Sobral/CE
Sorocaba/SP
Tapejara/PR
Terra Rica/PR

Quadro: Empresas participantes do diagnostico SNIS (2003)
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do SNIS (2003).

104
105
106
107
108
109
110
111

183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201

Mogi Guacgu/SP
Moji das Cruzes/SP
Moji-Mirim/SP
Muriaé/MG
Nova Brasilandia/MT
Nova Canaéd do Norte/MT
Nova Marilandia/MT
Nova Mutum/MT

Tijucas/SC
Timbé do Sul/SC
Timon/MA
Trombas/GO
Uberaba/MG
Uberlandia/MG
Unai/MG
Unido dos Palmares/AL
Urussanga/SC
Valenca/BA
Valinhos/SP
Varzea Grande/MT
Vera Cruz/RS
Vigcosa/MG
Vilhena/RO
Vinhedo/SP
Volta Redonda/RJ
Votuporanga/SP
Xique-Xique/BA

141
142
143
144
145
146
147
148

Ponte Nova/MG
Porto Alegre/RS
Porto dos Gauchos/MT
Porto Franco/MA
Porto Real do Colégio/AL
Quixeramobim/CE
Remanso/BA
Ribeirdo Preto/SP

122



