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RESUMO

A avaliacdo do desempenho financeiro do sector elétrico tem sido o foco de atencédo de
diversos estudos, mas existe uma escassez de literatura cientifica que aborde
especificamente o desempenho financeiro das empresas deste sector. Assim, 0 presente
trabalho tem como objetivo avaliar o desempenho financeiro das empresas reguladas que
operam no mercado elétrico Portugués. Com este objetivo em mente, propde-se uma
estrutura de modelagem que combina o uso do método de estimacdo Generalized Method
of Moments (GMM) com a analise Data Envelopment Analysis (DEA). Este estudo
centra-se no periodo entre 2010 e 2014, altura em que 0 governo portugués necessitou de
ajuda financeira externa. O método de estimacdo GMM permitiu selecionar as variaveis
corporativas intrinsecas, que foram entdo usadas para avaliar o desempenho financeiro
das empresas do setor elétrico através do modelo DEA Slack Based Measure (SBM).
Neste contexto, o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), a alavancagem (Leverage) e
os fluxos de caixa sobre o total do ativo (CFTA) foram selecionados como outputs,
enquanto o valor da soma das depreciacfes e das amortizaces sobre o total de ativos
(DATA) foram considerados como inputs. Os resultados sugerem que enquanto em 2010
a maioria das empresas nédo eficientes deveriam investir em novos ativos fixos de modo
a tornarem-se eficientes, em 2014, uma percentagem expressiva de empresas ndo
eficientes deve diminuir este tipo de investimento. Adicionalmente, em ambos o0s
periodos, a maioria das empresas do sector elétrico ndo eficientes deveria aumentar o seu
ROE para se tornar eficiente, destacando o papel do ROE na explicacdo da eficiéncia
financeira. Em 2014, as empresas ndo eficientes sdo capazes de gerar fluxos de caixa com
eficiéncia, uma vez que quase nao sdo necessarios ajustes em relacdo aos valores de
CFTA obtidos por estas empresas. Por fim, a necessidade de promover a alavancagem
para aumentar o desempenho financeiro é mais evidente em 2010 do que em 2014,

reconhecendo que 0s novos investimentos feitos neste periodo utilizam capital alheio.

Palavras-chave: Desempenho financeiro, Empresas elétricas, GMM, DEA, SBM



ABSTRACT

The assessment of the efficiency performance of the electricity sector has been the focus
of attention of several studies, but there is a lack of scientific literature specifically
addressing the financial performance of electric utilities. Hence, this paper is aimed at
assessing the financial performance of regulated companies operating in the Portuguese
electricity market. With this objective in mind, we propose a modelling framework which
combines the use of the Generalized Method of Moments (GMM) estimation method with
data envelopment (DEA) analysis. The study is focused on the period of 2010 to 2014, a
period particularly impacted by the financial assistance provided to the Portuguese
government. The GMM estimation method allowed us to select the intrinsic corporate
variables that were then used to assess the financial performance of electric companies
through the Slack Based Measure (SBM) DEA model. In this framework, the return on
equity (ROE), the leverage and the cash flow to total assets (CFTA) were selected as
outputs, while the values of depreciations and amortizations to total assets (DATA) have
been regarded as inputs. Our findings suggest that while in 2010 the majority of non-
efficient firms should foster the investment in new fixed assets in order to become
efficient, in 2014 an expressive percentage of non-efficient firms should decrease this
type of investment. Additionally, in both periods, the majority of inefficient electric firms
should further increase their ROE in order to become efficient, highlighting the role of
ROE in the explanation of financial efficiency. Moreover, in 2014, non-efficient
companies are able to efficiently generate cash flows since almost no adjustments are
required regarding the CFTA values attained for these companies. Finally, the need to
promote leverage in order to increase financial performance is more evident in 2010 than
in 2014, acknowledging that the new investments made in this time frame used borrowed

funds.

Keywords: Financial performance, Electric utilities, GMM, DEA, SBM
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Avaliacéo do desempenho financeiro das empresas do sector elétrico em Portugal

1 INTRODUCAO

A energia tem um papel central no desenvolvimento econdmico mundial, estando
diretamente relacionada com o crescimento econémico e com a melhoria de qualidade de
vida das populacdes. De facto, a energia estd presente na maioria das atividades
quotidianas, fazendo com que, o consumo de eletricidade mundial, em particular, tivesse

duplicado nos ultimos 30 anos, prevendo-se que volte a duplicar até 2050 (RNC, 2018).

Com o aumento sucessivo de consumo de eletricidade, a sua producdo tem sofrido
grandes alteracGes ao longo dos anos, tornando-se ndo s6 mais eficiente, mas também

mais “limpa”, nomeadamente com a evolucdo das fontes de energia renovaveis.

Nos ultimos 25 anos, Portugal foi alvo de duas grandes reformas legais e estruturais no
setor elétrico, convertendo um monopo6lio de integracdo vertical num mercado
liberalizado, onde se registou uma separagédo das atividades de produgéo, distribuicdo e

comercializacdo, e uma forte aposta na promocao de fontes de energia renovavel.

Neste contexto, tendo em consideracdo a relevancia do sector elétrico na economia
nacional, € importante perceber como € que as empresas deste sector se comportam, quais
0s seus niveis de desempenho financeiro e quais os principais determinantes desse
desempenho, num periodo especialmente dificil para a economia Portuguesa, dada a
vigilancia atenta dos mercados e, especialmente, das instituices europeias, por via do
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeiro (PAEF). O PAEF foi acordado, em
maio de 2011, entre as autoridades portuguesas, a Unido Europeia e o Fundo Monetario
Internacional (FMI). A 30 de junho de 2014 este Programa terminou, mas Portugal
encontrava-se depois disso numa fase de monitorizacao pds-programa — Post-Programme
Surveillance, no ambito da supervisdo das instituicGes europeias; Post-Program

Monitoring, no &mbito da supervisdo do FMI.

Deste modo, neste trabalho pretende-se estudar o desempenho financeiro das empresas
do setor elétrico no periodo compreendido entre 2010 e 2014, dando-se, assim, especial

enfase aos anos de entrada e saida da Troika® em Portugal.

Na prossecucdo deste trabalho foi utilizada a metodologia de Analise Envoltéria de Dados
(DEA — Data Envelopment Analysis) juntamente com a abordagem econométrica

! Denominagdo dada as trés entidades intervenientes no PAEF, Comissdo Europeia, o Banco Central
Europeu e 0 FMI.
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Generalized Method of Moments (GMM), fazendo recurso a dados em painel. Os
principais resultados mostram que em ambos 0s periodos as empresas eficientes séo
bastante lucrativas, tendo em conta o seu ROE, sendo que o valor de endividamento de
algumas destas é superior ao seu valor total de ativos. E possivel também concluir que
enguanto em 2010 a maioria das empresas ndo eficientes deveria aumentar o investimento
em ativos fixos, de modo a serem mais eficientes, em 2014, uma percentagem
representativa destas empresas deveria diminuir este tipo de investimento para obter o

mesmo resultado.

Este trabalho encontra-se estruturado em 5 partes distintas. Apds a introducdo aqui
descrita, segue-se a revisdo de literatura, na terceira parte encontra-se a metodologia, 0s
dados e 0 modelo de estimacgdo. Na quarta parte serdo discutidos os resultados obtidos e,
por fim, encontra-se a concluséo, as limitagdes observadas e sugestdes para investigacoes

futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O sector elétrico Europeu tem sofrido mudancas profundas desde a década de 90, o que
levou a uma desagregacao de empresas verticalmente integradas, a criacdo de mercados
grossistas e a uma maior competicdo entre empresas (Capece, Di Pillo & Levialdi, 2013;
Johanesson et al., 2014). O sector elétrico Portugués seguiu a mesma tendéncia sofrendo
duas grandes alteracdes legais e estruturais, em 1995 e 2006, respetivamente (Oliveira,
Silva & Coelho, 2012). Em 1995, e ap6s 20 anos, o Estado portugués efetuou, através dos
Decretos-Lei n.° 182/95 a 185/95, a primeira grande reforma do sector elétrico,
terminando o monopolio, e convertendo um mercado integrado verticalmente num
mercado duplo, com a coexisténcia de um mercado regulado e de um mercado
liberalizado em simultaneo (Capece, Di Pillo & Levialdi, 2013). Adicionalmente, os
operadores de mercado que faziam a producéo e a distribuigédo foram desagregados, a
producdo foi liberalizada e a comercializacdo foi parcialmente aberta a concorréncia. Em
2006, foi transposta para Portugal a diretiva europeia 2003/54/CE atraves do Decreto-
Lein.°172/2006 em que deixou de ser promovida a coexisténcia destes dois mercados

favorecendo-se o mercado livre (Silva, Soares & Pinho 2017).

Em Portugal, desde 1988, foram concedidos incentivos especiais e foram garantidos
precos de compra, aos geradores de energia em regime especial, i.e. produtores de
eletricidade baseados em fontes de energia renovavel (Oliveira, Silva & Coelho, 2012).
Consequentemente, a obrigatoriedade de compra deste tipo de eletricidade foi
primeiramente imposta aos operadores de mercado e em 2007 ao ultimo fornecedor de

Gltimo recurso de energia em Portugal, a EDP.

O aumento das feed in tariffs para a geracdo de energia renovavel em Portugal, imp6s
uma carga crescente nos custos da eletricidade, criando consequentemente um défice
tarifario? (Johanesson et al., 2014). O aumento dos custos da producéo elétrica ndo foi
totalmente refletido nas tarifas elétricas, porque o governo Portugués defendeu que os
custos com a politica energética ndo deveriam ser totalmente cobertos pelas tarifas
energéticas, particularmente num periodo de crise econdmica. Como resultado, o défice

tarifario aumentou consideravelmente ao longo dos anos.

2 O défice tarifario em Portugal representa a diferenca entre o valor total das tarifas elétricas cobradas (que
deveriam cobrir a energia, a rede de distribuicdo, impostos, taxas e outros custos relevantes) e a soma dos
custos realmente suportados pelas empresas do sector elétrico.
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Os encargos financeiros impostos pelo défice tarifario foram temporariamente suportados
pelo ultimo fornecedor de energia, a EDP (uma das maiores empresas energéticas em
Portugal). O enquadramento juridico Portugués permitiu ao titular do défice tarifario
recuperar o valor correspondente. Desta maneira, a EDP pode assegurar o pagamento
deste défice através de uma sobretaxa. Devido a este facto, em 2009, a EDP colocou no

mercado obrigacOes respeitantes ao défice tarifario (Johanesson et al., 2014).

Foram encetadas diversas medidas para diminuir o défice tarifario, com o objetivo de o
corrigir até 2020 (Berrigan et al., 2014). No entanto, as medidas adotadas foram

inconsistentes e insuficientes (Johanesson et al., 2014).

Além disso, apesar do aumento constante nos precos da eletricidade durante o periodo
compreendido entre 2007 e 2013, os prec¢os de revenda de eletricidade diminuiram desde
2009 (Johanesson et al., 2014). As diversas causas apontadas para este resultado séo as
seguintes (Vahlenkamp et al., 2014): 1) o impacto da crise econémica na procura de
energia; 2) um aumento na geracao de energia renovavel; 3) o aumento da capacidade
geradora devido a imposicdes legais; 4) A diminuicdo dos precos de CO. que
permaneceram muito baixos. Além dos aspetos apontados, houve também uma forte
promocao de medidas de eficiéncia energética, conduzindo a uma diminuicdo geral do

consumo de energia em todos os sectores (ADENE, 2018).

Por este motivo, houve uma reducédo do lucro das empresas geradoras de eletricidade,

ficando dependentes das receitas no mercado grossista.

Face ao exposto, é desejavel avaliar o desempenho financeiro das empresas que operam
no setor de eletricidade. Através deste tipo de analise € ainda possivel monitorizar o défice
tarifario, particularmente nas empresas que operam no mercado elétrico regulado, i.e.,

nos segmentos de transmissao, distribuicdo e comércio (NACE 3512, 3513, 3514).

Existe uma panéplia de abordagens disponiveis na literatura cientifica que estuda o
desempenho financeiro das empresas do setor elétrico. Em geral, a avaliacdo do
desempenho financeiro das empresas faz uso de indicadores financeiros que permitem
avaliar o seu desempenho financeiro (Xi, Xian, & Haizhong, 2018) Neste contexto,
Borozan & Starcevic (2016), efetuaram a analise do desempenho financeiro de diversas
empresas elétricas da Unido Europeia (UE), fazendo recurso a diversos indicadores
financeiros. Os seus resultados deste estudo apontam que as empresas que tém uma parte

substancial do seu portfolio de geracdo assente em centrais térmicas, tém um lucro
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substancialmente inferior, e, geralmente, tém um valor de ativos inferior. Paun (2017)
analisou as 91 maiores produtoras de energia da Roménia usando dados financeiros do
periodo compreendido entre 2012 e 2015 e concluiu que o investimento em energias
renovaveis, por parte destas, foi bastante oportunista, baseando-se fundamentalmente na
subsidiacdo deste setor, em vez de se basear na obtencdo de um bom desempenho
financeiro com as centrais produtoras deste tipo de energia. Ruggiero e Lehkonen (2017),
analisaram o impacto do aumento das energias renovaveis no desempenho financeiro das
empresas elétricas. O seu estudo demonstrou que o desenvolvimento de energias
renovaveis nao tem necessariamente um impacto positivo para empresas do sector
elétrico em mercados que ja atingiram a maturidade (i.e., mercados afetados por excesso
de capacidade e diminuicdo da procura). Estes autores concluiram que o problema
identificado, ndo esta necessariamente relacionado com o investimento em energias

renovaveis per si, mas sim com o balango entre estas e a energia convencional.

Apesar do mérito dos estudos que efetuaram este tipo de avaliacdo de desempenho
financeiro, podem ser apontadas algumas limitacbes a abordagem neles seguida,
nomeadamente o facto de ndo poderem ser identificadas as empresas elétricas que podem
ser utilizadas como referéncia ou benchmark (em termos de melhores préticas), sendo

dificil a comparacdo do desempenho financeiro entre estas e as suas concorrentes.

Neste ambito, o modelo DEA é uma abordagem ndo paramétrica que tem sido
amplamente aceite e usada com o objetivo de avaliar a eficiéncia do sector elétrico, devido
a sua flexibilidade, permitindo a identificacdo de possiveis fontes de ineficiéncia e
oferecendo aos gestores informacao para as conseguir ultrapassar. O uso dos modelos
DEA na avaliacdo da performance ambiental e energética tem sido particularmente
proficuo desde o inicio do ano 2000. Num artigo de revisao de literatura sobre o tema
publicado por Sueyoshi & Goto (2018), foram identificados mais de 407 estudos
relacionados com o sector energético, principalmente com o foco na avaliacdo da

eficiéncia ambiental do sistema elétrico, eficiéncia energética e poupanca energeética.

Na Tabela 1 apresenta-se uma revisdo de literatura de alguns estudos recentes, utilizando
0 modelo DEA no sector elétrico. Normalmente, a maioria dos modelos de DEA
utilizados nestes estudos ndo consideram simultaneamente inputs e outputs energéticos e
ndo energéticos. Deste modo, as principais novidades introduzidas com este estudo
consistem em: 1) sugerir o uso do modelo DEA Slack Based Measure (SBM) néo radial

e ndo orientado, de modo a obter uma avaliacdo sistematica e abrangente da performance

5
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financeira das empresas do sistema elétrico portugués; 2) considerar a sele¢do de inputs
e outputs através do modelo de estimagcdo GMM; 3) conciliar 0 uso de inputs e outputs

ndo energéticos.
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Tabela 1. Modelos DEA aplicados ao sector elétrico

industria de energia elétrica nos

(1990 - 2006).

fosseis.

Breve Descricéo Regido/Pais Inputs Outputs Modelo Referéncias
Utiliza¢&o de duas abordagens .
diferentes aplicadas para a avaliagdo . 2.4 centrais . Geracdo de eletricidade; p6 Modelo de Charnes, Korhonen &
M. . elétricas num pais Total de custos. A Cooper e Rhodes .
da ecoeficiéncia de 24 centrais (dust); emissdes de NOy e SO,. Luptacik (2004)
. . Europeu (CCR).
elétricas num pais Europeu.
Avaliagdo da eficiéncia ambiental da - - oo
EUA Emissbes CO2; Eletricidade e perdas. Utilizagao de combustiveis Ccsnfb?gt!}dlce Vaninsky (2008)

Estados Unidos da América (EUA).

Abordagem DEA para avaliar a

eficiéncia geral de empresas dos

EUA na presenca de resultados
desejaveis e indesejaveis.

EUA
(1996 - 2000).

Capacidade energética e

Consumo de combustivel.

Geragdo de energia utilizagdo
combustiveis ndo fosseis;
Geragdao de energia utilizando
combustiveis fosseis; emissdes de
NOy e SO.,.

Modelo hibrido Slack
Based Measure
(SBM).

Tone & Tsutsui
(2011)

Aplicacdo do modelo DEA para
avaliar a eficiéncia unificada
(operacional e ambiental) das

empresas Japonesas de geracdo de
energia a partir de combustiveis

Japéo
(2005-2008).

Capacidade de energia e nimero de funcionarios.

Geragdo de eletricidade e
emissdes CO,.

Range-Adjusted
Measure (RAM);

Sueyoshi & Goto
(2011)

fosseis.

Auvalia a ecoeficiéncia da geragéo
elétrica e das empresas em rede.

China
(2002-2009).

Capital; Equipamento; Consumo de combustivel; Mao de obra;
Poténcia auxiliar e eletricidade na rede elétrica.

Geracdo de eletricidade e
consume de eletricidade.

Modelo DEA de duas
fases de rede
ambiental.

Bai-Chen, Ying
& Qian-Qian
(2012)

Avalia o desempenho energético e a
emissdo de CO, na geragdo elétrica
em mais de 100 paises.

126 paises da
OCDE e ndo
OCDE (2005).

Consumo de combustivel.

Geracdo de eletricidade e
emissdes CO,.

Nao radial Direction
Distance Function
(DDF).

Zhou, Ang &
Wang (2012)

Sugere um novo uso para o indice de
Malmquist de modo a medir uma
mudanca de fronteira entre diferentes

OCDE (1999
2009).

Capacidade instalada de combustivel, nuclear, hidro, e outros
renovaveis.

Geracdo de eletricidade e
emissdes de CO,.

indice Malmquist.

Sueyoshi & Goto
(2013)

periodos.

Mede a eficiéncia ambiental do
sector elétrico.

16 cidades na
regido de Yangtze
River Delta (2000 -

2010)

Capacidade instalada e consume de carvéo.

Poténcia emitida; emissdes de
SO,; emissdes de ferrugem;
desperdicio de aguas residuais;
desperdicio de lixo sélido.

DDF considerando
retornos constantes e
variaveis a escala.

Tao & Zhang
(2013)

Estuda a relag&o entre os
combustiveis fosseis e a regulacéo
ambiental sobre a geracéo de energia

térmica na China.

China
(2007-2009).

Capacidade instalada; Mo de obra; Total de carvéo e géas.

Poténcia emitida; emissdes de
SO, e NOy; emissdes de
ferrugem.

SBM.

Bi et al., (2014)
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Breve Descricdo Regido/Pais Inputs Outputs Modelo Referéncias
Analise de eficiéncia elétrica de Coreia o . Volume total de negdcios e Zhang & Kim
empresas de energia Coreanas (2007-2011). Capital; Mdo de obra e Consumo de energia emissdes GEE. SBM. (2014)
- - S 25 Estados Energia primaria; Capacidade instalada; Eletricidade e derivados de calor; S
~ emises 8 CO ooFisaw, | CéTeECae
gerag : (2000-2007). Méo de obra. radioatividade. ”
Geracao de Eletricidade; indice SBM e
Capacidade instalada; emissdes de SO, NOy e COy; Malmquist- Avrabi, Munisamy

Introduz um método para ultrapassar
inviabilidade de periodos mistos.

Irdo (2003 - 2010)

Consumo de combustivel.

disponibilidade operacional;

Luenberger na

& Emrouznejad

desvio do plano de geragdo de presenca de outputs (2015)
energia. indesejaveis.
Avaliacdo da mudanca na . . ) Geragéo de energia; emissdes de Ir:\ﬂgifnssig_e
ecoeficiéncia nas centrais térmicas Capacidade instalada; S0,, NO, e COy; disponibilidade 4 Munisamy &

(Vapor, Gaz e Ciclo Combinado) no
Irdo.

Irdo (2003-2010)

Consumo de combustivel.

operacional; desvio do plano de
geracéo de energia.

Luenberger na
presenca de outputs
indesejaveis.

Arabi (2015)

Anélise do desempenho e
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3 METODOLOGIA

3.1 Amostra

Com a presente dissertacdo pretende-se analisar o desempenho financeiro das empresas

do sector elétrico portugués, no periodo compreendido entre os anos de 2010 e de 2014.

O rebentar da bolha especulativa no mercado imobiliario nos Estados Unidos, em 2007,
causou danos ndo sO na estabilidade do sector financeiro americano, como também na
economia mundial, (Dieckmann & Plank, 2011). Em Portugal, com a deterioracdo da sua
situacdo financeira e a incerteza dos agentes econdmicos relativamente a capacidade do
pais de responder de forma adequada as suas responsabilidades, as taxas de juro exigidas
pelos investidores para adquirir obrigactes do estado portugués comegaram a aumentar
de forma significativa a partir de 2010 (Mink & De Haan, 2013).

O periodo de analise foi escolhido tendo em conta o impacto da crise de divida soberana
em Portugal. Deste modo, foram escolhidos os anos entre 2010, o ano de maior impacto
da crise financeira global em Portugal, e 2014, o primeiro ano de retoma da economia

portuguesa.

A amostra selecionada corresponde a 743 empresas portuguesas e foi retirada da base de
dados Amadeus, tendo sido selecionados os seguintes cddigos de atividade econdémica:
351 — transmissdo, distribuicdo e comércio de energia elétrica. Posteriormente, foram
eliminadas da amostra assim obtida as empresas para as quais ndo existiam dados para

todas as variaveis fundamentais em estudo, no periodo em analise.

A amostra final compreende 213 empresas para 0s anos de 2010 a 2014.
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3.2 Modelo Empirico e Método de Estimacao
3.2.1 Modelo DEA

Charnes, Cooper & Rhodes (1978) desenvolveram os fundamentos da DEA, que € uma
abordagem ndo paramétrica que permite avaliar a eficiéncia relativa de um conjunto de
unidades de decisso — DMUs (organizacbes em avaliacdo) com caracteristicas
homogéneas. Em geral, os modelos DEA podem ser categorizados como (Cooper, Seiford
& Tone, 2007): 1) radial e orientado; 2) radial e ndo orientado; 3) ndo radial e orientado;
4) nao radial e ndo orientado. Neste contexto por “radial” entende-se 0 aumento ou a
reducdo proporcional necessaria dos outputs/inputs para atingir a eficiéncia, e por
orientado entenda-se orientado para os inputs ou orientado para 0s outputs. Neste
contexto, optou-se por utilizar o modelo DEA SBM que ¢ um modelo ndo radial e ndo
orientado, ja que ao contrario dos modelos radiais e dos modelos orientados para
inputs/outputs, pode fornecer uma avaliacdo mais abrangente da eficiéncia.
Adicionalmente, a medida de eficiéncia obtida com este modelo é imune as unidades de

medida dos inputs e outputs.

Seja o conjunto de n DMUs serd dado por DMU1, DMUs, ..., DMU,, onde cada unidade
usa m recursos de inputs para produzir s outputs. A matriz de inputs (matriz mxn) é dada
por X = [x;;,i =1,2,..,m,j = 1,2,...,n], enquanto a matriz de outputs (matriz sxn) ¢
dada porY = [y,;,r = 1,2,..,s,j = 1,2,..n], onde as linhas x{e y§ destas matrizes

mostram as quantidades de inputs e outputs, respetivamente, da DMUo.
O modelo SBM sugerido por Tone (2001) tem a seguinte formulacéo:

1 _
Min 1= =211 Si /%o

A s‘,s*p - 1
1+ 5275*:1 S;—/yro

s.t.
Xo=X\A+s,
Yo=Y\ —sT,
A=>0,s">0,s">0, )

No problema (1) € assumido que X e Y > 0. Se y,,, < 0, entdo o seu valor é substituido
por um valor positivo muito pequeno, de modo a que o termo s; /y,.,seja interpretado

como uma penalidade.

10
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Neste dmbito, um aumento tanto em s; como em s;, considerando tudo o restante
constante, ird conduzir a uma reducdo do valor da fungdo objetivo do problema (1). O

nivel de eficiéncia, p, obtido no problema (1), oscila entre O e 1.

De modo a permitir incluir a hipdtese de rendimentos varidveis a escala é apenas
necessario adicionar a restricdo eTA = 1 no modelo (1). Finalmente, o problema (1) pode
ser convertido num problema de programac&o linear, considerando uma varidvel escalar

positiva t:

m
Min 1 _
th s st t—azsi /%io
i=1

st.t+ iZfﬁ:lS;/yro =1

txo =XA+S7,
tyo=YA—S*
A>0,S">0,5"=>0,t0 (2)

A solucdo optima é dada por:
pr=1 A=A/t s =S /t*, st =S5t /t".
A DMU, é SBM-eficiente se, e s6 se, p'=1 que é equivalente as™ =0e st = 0.

Adicionalmente, o conjunto de indices com A; > 0 € considerado o conjunto de

referéncia de uma DMUy SBM-ineficiente.

O ponto de fronteira da eficiéncia que pode ser visto como referéncia da DMUg ndo
eficiente € dado por:

(X0, ¥0) = (xg — 57",y +57) = (z Ai%j, Z Xyj)

JEE, JEE,

11
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3.2.1.1 Selecdo de inputs e outputs

Uma das limitacGes inerentes a utilizagdo dos modelos DEA é que estes ndo fornecem
um meio para selecionar os inputs e outputs que devem ser considerados para a avaliagdo
de cada DMU. No entanto, o valor de eficiéncia alcancada para cada DMU é altamente
dependente deste procedimento de selecdo (Nataraja & Johnson, 2011). Neste caso, se 0
namero de inputs e outputs for consideravelmente grande, o poder discriminatério do
modelo DEA ird diminuir (Subramanyam, 2016). Assim, um dos maiores desafios na
construcdo de um modelo DEA ¢ a identificacdo dos inputs e outputs verdadeiramente
significativos. Embora a literatura disponivel sobre a escolha destas variaveis ndo seja
abundante, existem diversas abordagens que podem ser usadas para lidar com este
problema particular (Nataraja & Johnson, 2011). Neste caso, 0s inputs e outputs
considerados serdo avaliados através do método de estimagdo GMM.

3.2.2 GMM System

Para testar o modelo para a obtengdo dos inputs e outputs da metodologia DEA foi
utilizada a metodologia de dados em painel. Esta metodologia refere-se a amostra de
individuos ou entidades (que poderdo representar um conjunto de pessoas, empresas,
paises, setores ou outros) que é analisada ao longo do tempo e permite obter maltiplas
observacdes sobre cada individuo da amostra (Hsiao, 2003). Segundo Arellano (2003),
Gujarati (2006) e Wooldridge (2010) os dados em painel consideram ndo s6 uma
dimensdo temporal como também uma dimenséo transversal ou longitudinal, uma vez
que, os dados em painel conseguem medir melhor os efeitos que, em dados unicamente
transversais ou unicamente temporais, ndo seriam observados. Esta metodologia permite
estudar as variagdes das varidveis selecionadas no estudo e entre diferentes empresas que
€ 0 que se pretende nesta investigacdo. Assim sendo, 0 modelo de estimag&o utilizado
neste estudo foi o0 Método dos Momentos Generalizados, designado como GMM Dynamic
Estimator desenvolvido por Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond (1998).

12
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De acordo com Arellano & Bond (1991) e Hsiao (2007), esta metodologia apresenta
algumas vantagens, como sejam: i) Maior quantidade de informacao disponivel e tratada;
i) Maior variabilidade dos dados; iii) Maior controlo da endogeneidade que
tendencialmente surge pela relacdo de causalidade; iv) Maior controlo da colinearidade
possivel entre varidveis independentes ou seja, menor colinearidade; v) Reducdo do
problema da negligéncia de varidveis explicativas; vi) Maior nimero de graus de
liberdade e maior eficiéncia na estimacéo; vii) Inferéncia mais precisa dos parametros do
modelo (Hsiao, 1995); viii) Maior capacidade para capturar a complexidade das relacoes;
e ix) Maior controlo do impacto das variaveis omitidas (Hermano, 2018). Esta
metodologia permite ainda suprimir a heterogeneidade inobservavel que, pela natureza

dos problemas, pode alterar os resultados (Neves, 2018).

Além disto, a preferéncia pelo uso de dados em painel dindmicos apresenta vantagens
adicionais, quando comparados com os estimadores estaticos. Por exemplo, 0 uso de
variaveis, nas primeiras diferencas, permite a eliminacdo da correlacdo entre os efeitos
individuais ndo observaveis. Ja a variavel dependente (lagged) e a utilizagdo de variaveis
instrumentais permite eliminar a correlagdo entre o erro e a variavel dependente, evitando

possiveis enviesamentos de resultados.

O GMM-System permite observar os efeitos das variaveis independentes sobre a ROE e
saber a importancia dos aspetos individuais e temporais na explicacdo da Rendibilidade,
como medida de performance adoptada. A natureza transversal e temporal dos dados em
painel possibilita analisar relagBes significativas entre as variaveis dependentes e
independentes, quer ao longo do tempo, quer entre Vvarios tipos de empresas e assim

observar padrdes entre estas.
O modelo é dado da seguinte forma:
Yie = a +B1Xin + BoXito + .+ &1t

onde i=I,..., N representa os individuos, t=1,..., T representa 0s periodos de tempo (T

periodos) e N x T o nimero total de observacgoes.

13
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Assim, embora ndo haja um consenso sobre quais as melhores variaveis para explicar o
desempenho de uma empresa, selecionou-se a rendibilidade do capital proprio,
normalmente designada de Return On Equity (ROE), para avaliar o desempenho
financeiro de cada empresa, ou seja, cada DMU. A utilizacdo do método de estimagédo
GMM pode ajudar a encontrar quais 0s determinantes que tém impacto sobre o ROE, e
classificar os diversos inputs e outputs facilmente de acordo com o tipo de influéncia de
cada variavel no ROE da DMU.

3.2.2.1 Rendabilidade do Capital Préprio (ROE)

A Rendabilidade do Capital Préprio compara o patrimonio investido com o Lucro Liquido
da empresa e fornece uma medida para analisar o sucesso dos investimentos (Paun, 2017).
Este indicador tem sido utilizado como uma proxy do desempenho financeiro em varios
estudos (Amendola et al., 2017; Platonova et al., 2018; Song, Zhao & Zeng, 2017).

A variavel ROE de cada DMU foi selecionada como variavel dependente e as variaveis

seguintes foram usadas como variaveis explicativas:

3.2.2.2 Liquidez (LIQUID)

A Liquidez é calculada dividindo o valor do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da
empresa i no periodo t, (Liu, Uchida & Yang, 2012). Ding, Guariglia & Knight (2013) e
Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) demonstraram que a gestdo do Capital Circulante

tem impacto no desempenho da empresa.

3.2.2.3 Alavancagem financeira (Leverage)

A alavancagem financeira é dada pelo réacio entre a Divida Total e os Ativos Totais da
empresa i no periodo t (Psillaki & Daskalakis, 2009); (Sa, Neves & Gois, 2017).
Margaritis & Psillaki (2010) estabelecem uma relacdo positiva entre a alavancagem e o

desempenho da empresa.
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3.2.2.4 Tamanho da empresa (Size)

O tamanho da empresa, designado de Size no modelo ¢ aqui tratado como o logaritmo do
Total de Ativos da empresa i no periodo t (Bandyopadhyay & Barua, 2016; Vieira, Neves
& Dias, 2019). No trabalho desenvolvido em Yang & Chen (2009), os autores concluem
que o tamanho das empresas tem um impacto positivo e significativo no seu desempenho.
Considerando o mercado portugués, Serrasqueiro & Nunes (2008) e Miralles-Marcelo,
Mirrales-Quirds & Lisboa (2014) também concluiram que o desempenho é positivamente

influenciado pelo tamanho das empresas.

3.2.2.5 Fluxos de caixa (CFTA)

No modelo a estimar, a variavel CFTA representa os fluxos de caixa, ou cash-flows, que,
neste caso, foram divididos pelo Total de Ativos para tornar a amostra mais homogénea
e estacionaria, como considerado em Martani, Khairurizka & Khairurizka (2009) da
empresa i para o periodo t. Neste ambito, Kroes & Manikas (2014) examinaram a relacéo

entre as alteracGes no cash-flow e o desempenho financeiro da empresa.

3.2.2.6 Depreciacdes e Amortizactes (DATA)

A variavel (DATA) é calculada atraves do racio entre a soma do Total de Depreciagdes e
AmortizacOes e o Total de Ativos da empresa i no periodo t (Desai, Foley & Forbes,
2007). Também Forbes (2002) utilizou as deprecia¢des como um determinante essencial

da performance das empresas.

3.2.2.7 Produto Interno Bruto (P1B)

O PIB é uma variavel macroeconémica, e representa o crescimento real do produto
interno bruto do Pais no periodo t. Neste contexto, Trujillo-Ponce (2013) encontrou
efeitos significativos entre a taxa de crescimento do PIB e 0 ROA. Também em Portugal,
Vieira, Neves & Dias (2019) mostram empiricamente que o PIB afeta positivamente o
desempenho das empresas assinalando que o ambiente macroeconémico tem um forte

Impacto na posi¢do financeira das empresas conduzindo a um maior desempenho.
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3.2.2.8 Indice de Confianca do Consumidor (ICC)

O ICC é o indice de confianga do consumidor proposto por Statman & Fisher (2002) para
a empresa i no periodo t. Num artigo recente, Zhang et al., (2017) considerou que 0
sentimento do investidor esta relacionado positivamente com o retorno das agdes, uma
medida de desempenho da empresa. De igual modo, para empresas portuguesas, Vieira,
Neves & Dias (2019) mostraram que o sentimento dos investidores aumenta o Q de Tobin,
usado como medida de performance empresarial. Tal significa que as expectativas dos

investidores e a sua confianga na economia faz aumentar o desempenho das empresas.

De acordo com as variaveis propostas suportadas na bibliografia anterior o modelo € o

seguinte:

ROE;; = By + P1LIQUID;t + B2 LEVERAGE ;s + B3SIZE; + BoCFTA;+ + BsDATA; +
PeGBP: + B;CCl; + &4, (3)

Onde &it é 0 erro aleatorio.

O modelo foi estimado utilizando a metodologia de dados de painel. Na escolha desta
metodologia foram tidas em consideracbes duas questdes principais. Primeiro, ao
contrario da analise cross-section, utilizando dados em painel é possivel controlar a
heterogeneidade individual e este facto € muito importante, ja que as decisfes de gestao
influenciam o ROE e esta circunstancia pode estar intimamente relacionada com o
problema da endogeneidade. A metodologia de dados em painel acomoda a possivel
endogeneidade entre a variavel dependente e algumas das variaveis explicativas do
modelo por meio de instrumentos adequados. Particularmente, o estimador GMM system
usa valores desfasados da variavel dependente em niveis e em diferencas como
instrumentos, bem como valores desfasados de outros regressores, que poderiam
potencialmente sofrer de endogeneidade. Este Gltimo problema conduziria a uma
correlacdo entre as varidveis enddgenas e o termo de erro e levaria a estimativas

inconsistentes se ndo fossem tratadas devidamente (Neves, 2018).
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O modelo de estimacdo GMM que é proposto para selecionar os inputs e outputs
considerados no modelo SBM sugere que tanto as variaveis intrinsecas a gestdo da
empresa como os fatores externos sao importantes para explicar o desempenho financeiro

das empresas elétricas.

Com este método de estimacao, foi possivel obter os resultados que se resumem na Tabela
2.

Tabela 2. Resultados do modelo (3)

Variavel Coeficiente | ErroPadrdo | Z | Valor p
-const 160906 | (65.166) | -2.61 | 009
ROEj 0.057 (0028 | 208 | 9937

LIQUID:it 0.423 (0.171) 248 0;21’;3

LEVERAGE: | 38.713 (14.744) | 263 | 2909
SIZE 18.945 (7.881) | 240 | 0016
CFTA: 204.649 | (21.822) | 9.38 | %:0%
DATA: | -187.964 | (39.744) | -473 | %00
GDP -2.427 (0.955) | -254 | 001

CCli 0.202 (0.113) 179 | 0073
Sargan 9-(‘;‘)18 0.306
Wald 923;7 0.000
AR (1) -1.009 | 0.3013
AR (2) -0.638 | 0.524

Fonte: Elaboragdo propria

As regressdes foram calculadas utilizando dados em painel ndo balanceados compostos por 743 empresas e aproximadamente 1860
observacdes. As variaveis utilizadas foram definidas nas secGes anteriores. A restante informacéo necessaria para ler esta tabela é a
seguinte: i) Erro padrdo assintético consistente de heteroscedasticidade entre parénteses. Tambhém se pode verificar que: i) *, **, e
*** indica o nivel de significancia, 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste Sargan com um valor p superior a 5% demonstra que
os instrumentos sdo validos, e os valores entre parenteses neste teste representam os graus de liberdade; (iii) O teste Wald tem um
valor p inferior a 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sdo significativamente distribuidos assintoticamente
como y2 sobre uma hipdtese nula sem significancia, com os graus de liberdade entre parenteses. A tabela demonstra que ndo existem

problemas de correlagéo de segunda ordem no modelo, ver AR (2).
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Este método assume a validacdo dos seguintes trés testes: teste de Sargan, onde a hipbtese
nula é “os instrumentos sao validos”, teste de Wald, onde a hipdtese nula é “Coeficientes
ndo sdo significantes” e teste AR de primeira ordem e AR de segunda ordem, onde a
hipotese nula corresponde & auséncia de auto-correlacdo entre os residuos do ano e 0s
residuos do ano anterior ou dos dois periodos anteriores, respetivamente. Este método
resolve os problemas de endogeneidade, que existem quando ha uma correlacdo entre as
variaveis independentes e o termo de erro. E possivel verificar, com base nos valores

apresentados na Tabela 2, que todos os testes validam o modelo.

De acordo com o método de estimacdo proposto foi possivel obter os seguintes quadros-

resumo de estatisticas descritivas para os anos de aplicacdo do modelo DEA:

Tabela 3. Estatistica descritiva relativa aos dados do ano 2010

ROE | CFTA | Leverage | DATA
Meédia 44.869 | 0.156 0.752 0.063
Desvio Padrdo | 56.918 | 0.096 0.375 0.044
Minimo 0.400 | 0.001 0.042 0.000

Maximo 559.100 | 0.639 1.797 0.289
Fonte: Elaboracdo Propria

Tabela 4. Estatistica descritiva relativa aos dados do ano 2014

ROE | CFTA | Leverage | DATA
Media 42.677 | 0.201 0.201 0.067
Desvio Padrdo | 56.816 | 0.131 0.131 0.048
Minimo 0.800 | 0.019 0.009 0.000

Méaximo 737.900 | 0.719 1.626 0.319
Fonte: Elaboragao Prdpria

A partir das Tabelas 3 e 4 pode-se concluir que existe uma grande variabilidade da
variavel ROE na amostra de empresas elétricas selecionadas em ambos os periodos. Desta
forma, pode inferir que, em Portugal, a crise econdémica teve um impacto diferente no
desempenho financeiro das empresas elétricas dependendo do tipo de fonte utilizada para
produzir eletricidade e do setor em que estas empresas operam (transporte, distribuicdo e
producéo).
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4 Resultados

De acordo com as Tabelas 5 e 6, hd 11 e 12 empresas eficientes em 2010 e 2014,
respetivamente. Nas Tabelas 7 a 10 estdo patentes os dados que permitem caraterizar as
empresas eficientes. Em 2010, as duas empresas eficientes que sdo mais vezes
selecionadas como empresas de referéncia (em termos de boas préaticas), sdo as DMUs 19
e 165, que sdo duas centrais térmicas de biomassa e gas natural, respetivamente. As
DMU’s 19 e 165 apresentam um ROE acima da média (44,869) e um valor de DATA
significativamente abaixo da média (0,067). Relativamente aos valores de Leverage e
CFTA, a DMU 165 encontra-se ligeiramente abaixo da média (0,752) para o primeiro
indicador e significativamente acima da média (0,156) para o segundo, enquanto o DMU
19 mostra um indicador de Leverage acima da média e um valor de CFTA abaixo da
média. Estas duas empresas de referéncia tém um valor de Leverage inferior a 1,
sugerindo que 0s seus ativos correntes cobrem os seus passivos correntes. Neste contexto,
vale a pena mencionar que as empresas geradoras de energia termoelétrica tém uma
margem grossista na sua producdo, dependendo das condi¢es de mercado, que sao
principalmente afetadas pelo uso dos mecanismos de capacidade e pela introducdo de
esquemas de suporte as renovaveis. Em Portugal, esses mecanismos de capacidade
permitem compensar a provisdo da capacidade adicional de modo a balancear os picos de
energia e assim assegurar a seguranca do abastecimento. Estes factos permitem entender
a eficiéncia alcangada pelas centrais de ciclo combinado a gas natural neste periodo. Estes
resultados sdo ainda consistentes com os obtidos em Paun (2017), onde o desempenho
financeiro das empresas elétricas que usaram fontes classicas seguiram uma tendéncia
ascendente de 2009 a 2010.

Adicionalmente, verifica-se que apenas a DMU 13 pertence ao NACE 3514 -
Comercializacdo de eletricidade, com todas as restantes empresas eficientes a pertencer
ao NACE 3511 — Producédo de eletricidade. Neste contexto, a DMU 13 tem 0s menores
valores tanto no ROE como no CFTA, no que se refere a amostra das empresas eficientes;
no entanto, a sua eficiéncia é garantida porque alcanca o Leverage maximo
(eventualmente relacionado com o défice tarifario) e o minimo de DATA das 213
empresas consideradas (o capital investido e as depreciacdes ndo tém um impacto

particularmente grande neste sector).
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Das empresas eficientes que produzem eletricidade baseada em fontes renovaveis, apenas
uma é baseada em energia hidroelétrica, e trés produzem energia eolica, duas das quais
tém os maiores valores de ROE da amostra. Por fim, apenas a DMU 13 (empresa de
comercializacdo), e duas centrais de energia termoelétrica, as DMUs 131 e 165,
mencionam um numero significativo de empregados diretamente ligados a estas empresas
(23, 139 e 49, respetivamente).

Estes resultados podem ser explicados pelo facto de uma parte consideravel dos custos
afetos a fontes renovaveis estarem diretamente relacionados com o investimento em
ativos fixos, por exemplo, as depreciagdes. Os restantes custos, particularmente com
trabalhadores, vendas e custos administrativos sdo insignificantes, ja que a maioria destas
empresas nao apresenta trabalhadores. Isto pode ser facilmente explicado pelo facto de as
centrais de energia renovaveis serem frequentemente controladas por software e a venda

da eletricidade entrar diretamente na rede elétrica ao ser comprada pelos distribuidores.

Em relacdo a 2010, em 2014, apenas 4 empresas elétricas continuam eficientes,
nomeadamente a DMU 13 (distribui¢do), a DMU 131 (carvédo), a DMU 165 (géas natural),
e a DMU 1105 (biomassa). Pode também concluir-se que a média do ROE, Leverage, e
DATA das empresas eficientes sofreram um decréscimo, enquanto o CFTA aumentou.
Em geral, isto sugere que, ao comparar os valores atingidos em 2014 com os verificados
em 2010, as empresas eficientes reduziram a sua eficiéncia financeira, mas aumentaram

a sua eficiéncia em termos de retorno dos seus ativos, e reduziram as suas dividas.
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Em 2014, as DMUs 13, 1180 e 165, sdo as 3 empresas mais frequentemente selecionadas
para serem empresas de referéncia. A DMU 13, que também era eficiente em 2010, torna-
se a empresa elétrica mais vezes selecionada como referéncia para DMUs ndo eficientes.
No que diz respeito a situagdo financeira, esta empresa em 2014, teve um aumento
significativo no ROE. Em relacdo aos valores de Leverage e CFTA, esta empresa tem um
valor acima da média (0,601) para o primeiro indicador (eventualmente ligado ao defice
tarifario) e muito abaixo da média (0,201) para o segundo (sugerindo que o valor liquido
gasto ou utilizado nas operac¢@es da empresa € baixo), respetivamente. Mais uma vez, esta
é Unica empresa de distribuicdo considerada eficiente. Por outro lado, a segunda empresa
mais frequentemente utilizada como referéncia, a DMU 1180 (empresa de producdo de
energias renovaveis), apresenta valores para o primeiro indicador ligeiramente abaixo da
média e para o0 segundo indicador ligeiramente acima da média. A DMU 165 permanece
eficiente e em 2014 é a terceira empresa mais frequentemente considerada como
benchmark de boas praticas. Se compararmos a sua performance financeira em 2014 com
a de 2010, existe um decréscimo do ROE, enquanto os outros fatores permanecem

proximos dos valores anteriores.

No geral, pode concluir-se que as empresas mais eficientes em ambos 0s periodos tém
valores médios acima da média do ROE (sugerindo que as empresas eficientes oferecem
boas oportunidades de investimento), CFTA (indicando que as empresas estao preparadas
para gerar cash flows a partir das suas operagdes correntes) e Leverage (indicando que,
em média, as empresas elétricas eficientes possuem ativos que ndo chegam para cobrir as
suas dividas, alguns casos, eventualmente, devido ao défice tarifario); enquanto o valor
médio de DATA é baixo, estando proximo do valor médio da amostra, i.e. as empresas

estdo a trocar 0s seus ativos fixos por novos a um grande ritmo (ver Tabelas 7 a 10).
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Tabela 5. Nivel de eficiéncia e ranking das empresas do setor elétrico em 2010

Fonte: Elaboracéo prépria

pmu | Nivelde | poni [ omu | Nivelde 1 ook | omu | Nivelde 1 ponk | omu | Nvelde ook | omu | Nvelde ook [ ovu | Nivelde gk
Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia

11 0.003 178 150 0.052 34 1102 0.007 96 1151 0.047 37 1207 0.004 146 1256 0.000 210
13 1.000 1 151 0.004 141 1103 0.011 69 1152 0.004 168 1208 0.005 133 1257 0.005 115
14 0.005 120 152 0.006 107 1105 1.000 1 1153 0.009 86 1209 0.007 97 1258 0.004 163
15 0.004 154 153 0.045 40 1106 0.006 109 1154 0.006 110 1210 0.004 148 1259 0.005 126
17 0.002 184 154 0.060 30 1110 0.010 78 1155 0.069 29 1211 0.010 80 1261 0.005 121
18 0.003 174 159 0.010 81 1111 0.027 52 1156 0.009 87 1212 0.001 192 1263 0.003 172
19 1.000 1 160 0.014 63 1115 1.000 1 1161 0.406 15 1213 0.000 212 1264 0.004 152
110 0.003 169 161 0.052 35 1116 0.005 113 1162 0.034 49 1214 0.264 18 1265 0.001 194
111 0.006 106 162 0.108 25 1119 0.240 19 1163 0.014 61 1215 0.004 155 1266 0.001 205
112 0.016 58 165 1.000 1 1120 0.494 14 1164 0.007 100 1218 0.004 137 1267 0.001 195
113 0.047 38 166 0.008 94 1121 0.780 13 1165 0.013 65 1219 0.003 170 1268 0.001 193
115 0.005 134 167 0.016 59 1122 0.002 182 1166 0.009 88 1220 0.011 73 1269 0.050 36
116 0.054 32 168 0.018 57 1123 0.005 132 1167 0.003 177 1221 0.008 95 1272 0.004 149
117 0.008 93 169 0.006 105 1124 0.004 153 1171 0.020 56 1222 0.122 24 1273 0.000 211
118 0.004 164 170 0.004 138 1125 0.007 99 1175 0.004 167 1223 0.005 122 1274 0.005 124
119 0.215 20 171 0.070 28 1126 0.045 39 1176 0.001 198 1224 1.000 1 1275 0.000 207
120 0.004 158 174 0.037 48 1127 0.003 171 1177 0.005 118 1225 0.000 209 1276 0.004 140
121 0.056 31 175 0.014 62 1128 0.004 144 1179 0.010 82 1226 0.005 116 1277 0.004 147
122 0.044 41 176 0.006 112 1129 0.809 12 1180 0.108 26 1227 0.002 186 1278 0.005 136
123 0.011 76 177 0.002 189 1130 0.025 53 1181 0.005 114 1228 0.003 173 1280 0.004 160
124 0.038 46 179 0.034 50 1131 0.004 162 1183 0.005 130 1229 1.000 1 1281 0.005 125
125 0.002 185 180 0.005 119 1132 0.212 21 1184 0.004 142 1230 0.011 75 1282 0.003 180
127 0.364 16 181 0.008 90 1133 0.005 123 1186 0.014 60 1232 0.000 208 1283 1.000 1
128 0.005 129 182 0.005 127 1135 0.004 157 1188 0.002 187 1234 0.010 85 1286 0.042 42
129 0.008 92 183 0.001 200 1137 0.037 47 1189 0.004 166 1235 0.001 199 1287 0.001 197
131 1.000 1 184 0.010 84 1138 0.131 23 1191 0.002 188 1237 0.006 108 1288 0.004 143
132 0.054 33 186 0.039 44 1139 0.006 111 1192 0.038 45 1238 0.001 196 1289 0.002 181
134 0.004 139 187 0.012 67 1140 0.024 54 1193 0.008 89 1239 0.003 176 1292 0.004 159
137 0.100 27 188 0.011 72 1141 0.007 101 1194 0.006 104 1241 0.001 201

138 1.000 1 191 0.031 51 1142 0.003 175 1196 0.011 74 1246 0.001 202

139 0.005 117 193 0.021 55 1144 0.001 204 1198 0.004 150 1247 0.000 213

140 0.004 151 194 0.012 66 1145 0.010 79 1200 0.005 131 1248 0.007 98

141 0.011 70 195 0.004 165 1146 0.014 64 1201 0.134 22 1249 0.001 203

143 0.007 102 197 0.004 156 1147 0.005 135 1202 0.361 17 1251 0.011 71

145 0.010 77 198 0.002 183 1148 0.004 145 1203 0.002 190 1252 0.004 161

148 0.007 103 199 0.008 91 1149 0.012 68 1204 0.003 179 1254 0.039 43

149 1.000 1 1100 0.010 83 1150 0.005 128 1206 0.002 191 1255 0.001 206
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Tabela 6. Nivel de eficiéncia e ranking das empresas do setor elétrico em 2014

Fonte: Elaboragao propria

pmu | Nvelde 1 pak | omu | NVelde | pank [ pmu | NVelde f pank [ pmvu | Nvelde gk [ omu | Nivelde f ponk | DMU | Nivel de Eficiencia | Rank
Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia

11 0.001 190 150 0.043 42 1102 0.010 77 1151 0.002 148 1207 0.022 61 1256 0.000 207
13 1.000 1 151 0.002 152 1103 0.001 171 1152 0.001 179 1208 0.000 203 1257 0.006 96
14 0.002 161 152 0.006 93 1105 1.000 1 1153 0.001 172 1209 0.007 87 1258 0.003 132
15 0.001 181 153 0.003 138 1106 0.014 65 1154 0.044 35 1210 0.005 99 1259 0.001 188
17 0.001 193 154 0.044 38 1110 0.004 108 1155 0.004 117 1211 0.008 83 1261 0.009 81
18 0.003 130 159 1111 0.046 33 1156 0.010 72 1212 0.005 98 1263 0.004 110
19 0.362 16 160 0.061 24 1115 0.003 133 1161 0.001 173 1213 0.036 47 1264 0.004 120
110 0.000 201 161 0.044 39 1116 0.004 109 1162 0.003 135 1214 0.006 92 1265 0.054 26
111 0.007 89 162 0.031 49 1119 0.042 43 1163 0.006 95 1215 0.003 140 1266 0.015 64
112 0.173 19 165 1.000 1 1120 0.002 145 1164 0.008 86 1218 0.000 212 1267 0.043 41
113 0.024 57 166 0.011 70 1121 0.003 127 1165 0.023 59 1219 0.001 180 1268 0.053 27
115 0.001 175 167 0.044 36 1122 0.001 170 1166 0.009 80 1220 0.009 79 1269 0.001 197
116 0.001 182 168 1123 0.006 93 1167 0.150 22 1221 0.014 66 1272 0.009 78
117 0.049 29 169 0.005 101 1124 0.002 150 1171 0.003 124 1222 0.000 200 1273 0.000 213
118 0.002 167 170 0.003 136 1125 0.167 21 1175 0.046 31 1223 0.002 162 1274 0.005 105
119 0.080 23 171 0.002 149 1126 0.003 129 1176 0.001 192 1224 0.027 54 1275 0.024 58
120 0.002 166 174 0.003 137 1127 0.047 30 1177 0.473 13 1225 0.000 208 1276 0.004 121
121 0.179 18 175 0.170 20 1128 0.002 147 1179 0.010 73 1226 0.003 142 1277 0.002 165
122 0.029 51 176 0.006 97 1129 0.003 139 1180 1227 0.005 107 1278 0.003 123
123 0.060 25 177 0.001 184 1130 0.009 82 1181 1228 0.002 160 1280 0.002 159
124 0.034 48 179 0.007 90 1131 0.000 204 1183 0.043 40 1229 0.000 206 1281 0.010 76
125 0.001 189 180 0.000 204 1132 0.005 102 1184 0.430 15 1230 0.011 71 1282 0.001 183
127 181 0.003 125 1133 0.004 122 1186 0.027 53 1232 0.001 195 1283 0.023 60
128 0.008 84 182 0.003 143 1135 0.004 118 1188 1234 0.002 154 1286 0.448 14
129 0.051 28 183 0.003 141 1137 0.019 62 1189 0.338 17 1235 0.003 131 1287 0.002 164
131 1.000 1 184 0.001 168 1138 0.002 163 1191 0.001 199 1237 0.005 103 1288 0.001 198
132 0.038 46 186 0.002 146 1139 0.004 113 1192 0.025 55 1238 0.000 209 1289 0.004 115
134 0.005 104 187 0.046 32 1140 0.004 111 1193 0.002 158 1239 0.001 174 1292 0.001 196
137 0.038 45 188 0.000 211 1141 0.001 177 1194 0.013 67 1241 0.000 202
138 0.001 169 191 0.028 52 1142 0.004 114 1196 0.013 68 1246 0.003 128
139 0.018 63 193 0.042 44 1144 0.010 75 1198 0.004 119 1247 0.000 210
140 194 0.003 144 1145 0.002 156 1200 0.008 85 1248 0.003 126
141 0.001 185 195 0.002 155 1146 0.005 100 1201 0.010 74 1249 0.001 186
143 0.007 88 197 0.001 176 1147 0.007 91 1202 0.005 106 1251 0.003 134 Cod:
145 0.002 151 198 0.001 187 1148 0.024 56 1203 0.045 34 1252 0.002 157 Eficiente em ambos os periodos
148 0.012 69 199 0.004 112 1149 0.002 153 1204 0.044 37 1254 0.004 116 Eficiente em 2014
149 1.000 1 1100 0.029 50 1150 0.001 178 1206 0.001 194 1255 0.001 191 Eficiente em 2010
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Tabela 7. Carateristicas das empresas eficientes do setor elétrico, em 2010

Tipo de N° d_e vezes
DMU | ROE |CFTA | Leverage | DATA considerada
Empresa .
como referéncia
Comercializacdo | 13 2.700 | 0.001 1.797 0.000 73
Biomassa 19 56.000 | 0.102 0.936 0.000 150
Carvéo 131 | 97.600 | 0.447 0.906 0.010 7
Energia Eolica | 138 | 98.800 | 0.110 1.760 0.069 5
Biomassa 149 | 98.200 | 0.639 0.809 0.289 0
Gés Natural 165 | 83.700 | 0.559 0.660 0.002 157
Biomassa 1105 | 90.600 | 0.484 1.269 0.200 0
Energia
Renovavel 1115 | 49.100 | 0.108 1.725 0.046 5
Energia E6lica | 1224 | 559.100 | 0.089 1.056 0.057 27
Energia Eolica | 1229 | 492.500 | 0.083 0.996 0.049 0
Hidroelétrica 1283 | 53.500 | 0.142 1.481 0.003 40

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 8. Estatistica descritiva das empresas eficientes do setor elétrico, em 2010

ROE CFTA Leverage DATA

Média 152.891 0.251 1.218 0.066
Desvio Padrao 187.237 0.230 0.411 0.094
Minimo 2.700 0.001 0.660 0.000
Maximo 559.100 0.639 1.797 0.289

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 9. Carateristicas das empresas eficientes do setor elétrico, em 2014

Tipo de N° d_e vezes
DMU | ROE |CFTA | Leverage | DATA considerada
Empresa .
como referéncia
Comercializagdo | 13 60.300 | 0.035 1.131 0.000 188
Energia edlica 127 | 73.100 | 0.408 0.452 0.002 11
Carvao 131 | 97.900 | 0.456 0.919 0.010 8
Hidroelétrica 140 | 18.400 | 0.157 1.626 0.137 0
Biomassa 149 | 97.300 | 0.173 1.606 0.110 0
Hidroelétrica 159 | 737.900 | 0.094 0.884 0.042 31
Gas natural 165 | 78.000 | 0.542 0.612 0.003 104
Gas natural 168 | 25.900 | 0.092 1.185 0.008 1
Biomassa 1105 | 81.900 | 0.203 1.607 0.091 6
S 1180 | 31.700 | 0.305 | 0.075 | 0.000 149
Renovavel
Energia 1181 | 70.400 | 0.719 | 0.077 | 0.043 7
Renovavel
Hidroelétrica 1188 | 95.400 | 0.576 0.878 0.210 4

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 10. Estatistica descritiva das empresas eficientes do setor elétrico, em 2014

ROE | CFTA | Leverage | DATA
Média 122.350 | 0.313 0.921 0.055
Desvio Padrdo | 195.810 | 0.223 0.547 0.068
Minimo 18.400 | 0.035 0.075 0.000
Maximo 737.900 | 0.719 1.626 0.210

Fonte: Elaboracéao prépria

A estatistica descritiva das empresas ineficientes em 2010 e 2014 pode ser observada nas

Tabelas 11 e 12, respetivamente.

Tabela 11. Estatistica descritiva das empresas nao eficientes do setor elétrico, em 2010

1° Quartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Media 11.976 | 0.126 0.540 0.081 0.002
Desvio padrdo | 8.883 | 0.073 0.349 0.053 0.001
Minimo 0.400 | 0.042 0.059 0.033 0.000
Maximo 34.700 | 0.336 1.326 0.277 0.004

2° Quartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Média 28.028 | 0.153 0.689 0.066 0.005
Desvio padrdo | 10.853 | 0.083 0.292 0.037 0.001
Minimo 7.000 | 0.032 0.042 0.019 0.004
Maximo 52.100 | 0.436 1.493 0.251 0.005

3° Quartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Media 42.200 | 0.172 0.723 0.062 0.009
Desvio padréo | 16.997 | 0.076 0.297 0.028 0.002
Minimo 3.100 | 0.031 0.095 0.002 0.006
Maximo 74.600 | 0.379 1.405 0.160 0.014

4° Quartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Média 74.873 | 0.150 0.961 0.043 0.125
Desvio padrdo | 38.075 | 0.086 0.362 0.028 0.178
Minimo 9.500 | 0.015 0.050 0.001 0.014
Maximo 221.700 | 0.476 1.736 0.104 0.809

Fonte: Elaboracdo prépria
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Tabela 12. Estatistica descritiva das empresas nao eficientes do setor elétrico, em 2014

1° Quiartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Média 12.437 | 0.105 | 0.542 | 0.060 0.001
Desvio padrédo | 8.803 | 0.047 0.296 0.029 0.000
Minimo 0.800 | 0.019 | 0.009 | 0.003 0.000
Maximo 39.700 | 0.251 1.008 0.133 0.002

2° Quartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Média 25.508 | 0.177 | 0.528 | 0.066 0.003
Desvio padrédo | 9.437 | 0.068 0.316 0.031 0.001
Minimo 1.200 | 0.054 0.063 0.003 0.002
Maximo 51.800 | 0.360 1.257 0.171 0.004

3° Quartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Média 39.674 | 0.230 | 0.552 | 0.065 0.008
Desvio padrdo | 13.443 | 0.078 | 0.221 | 0.025 0.003
Minimo 5.800 | 0.031 0.076 0.001 0.004
Méximo 83.300 | 0.396 | 0.963 | 0.137 0.018

4° Quartil ROE | CFTA | Leverage | DATA | Grau de eficiéncia
Média 74.572 | 0.267 0.704 0.082 0.089
Desvio padrédo | 39.999 | 0.177 0.329 0.078 0.117
Minimo 6.500 | 0.025 | 0.059 | 0.000 0.019
Maximo 136.500 | 0.630 1.371 0.319 0.473

Fonte: Elaboracdo prépria

Apos a andlise dos dados das empresas ineficientes em 2010 e 2014 pode concluir-se, que
em ambos os periodos, todas as empresas ineficientes do primeiro e segundo quartis tém
um ROE médio substancialmente inferior ao ROE médio da amostra em ambos 0s
periodos. As empresas ineficientes pertencentes ao terceiro quartil no periodo em anélise
tém valores de inputs e outputs ligeiramente inferiores, mas proximos dos valores médios
da amostra. Por fim, as empresas, ineficientes do quarto quartil em ambos os periodos
tém valores para os outputs significativamente superiores & média e valores de DATA
abaixo da média. Mesmo assim, é interessante verificar que o valor mais alto dos niveis
de eficiéncia das empresas elétricas ndo eficientes €, em 2010, de 0,809 enquanto, em

2014, passa praticamente para metade, 0,473.
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A influéncia da variavel DATA na eficiéncia pode ser observada na Figura 1 a) e b) para
2010 e 2014, respetivamente. Em 2014 algumas empresas ineficientes subiram
ligeiramente o seu valor médio de DATA, indicando que estas empresas reduziram a sua
taxa de substituicdo de ativos fixos por novos (Figura 1 b)). Adicionalmente, é possivel
concluir que para se tornarem eficientes, a maioria das empresas ineficientes deve reduzir
a variavel DATA em 2010 (sugerindo a necessidade de aumento do investimento em
novos ativos fixos no futuro), enquanto, em 2014 existe, uma percentagem representativa
de empresas ineficientes que aumentaram o valor de DATA e que de acordo com as
projecBes deveriam manter esses niveis de investimento (sugerindo que houve novos

investimentos entre 2010 e 2014) — ver Figura 2.

Na Figura 3 € possivel ver a influéncia positiva que 0 ROE tem na eficiéncia. Geralmente,
a maioria das empresas ineficientes deve aumentar o seu ROE, de modo a tornar-se

eficiente — Figura 4.

Na Figura 5, pode verificar-se o efeito positivo do CFTA na eficiéncia. Enquanto, em
2010, algumas empresas ainda tinham de melhorar este indicador, em 2014, a maioria das
empresas ineficientes deveria manter os valores ja alcangados para este indicador— Figura
6. Estes resultados podem estar relacionados com a retoma da economia, que comecgou
precisamente em 2014. Por fim, a influéncia do Leverage na eficiéncia financeira pode
ser verificada na Figura 7. Na Figura 8 também € visivel que o aumento requerido para
este indicador, para tornar as empresas eficientes, € mais evidente em 2010 do que em
2014. Estes resultados sugerem que 0s novos investimentos feitos neste periodo de tempo

foram efetuados com base no recurso ao endividamento.

0.35 0.35
0.3 0.3
0.25 0.25
0.2 0.2
0.15 0.15
0.1 0.1

0.05 0.05

a) 2010 b) 2014

Figura 1. Valores da varidvel DATA vs Eficiéncia
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Figura 2. Valores reais da variavel DATA vs Projecdes.
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Figura 4. Valores reais da varidvel ROE vs Projecoes.
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Figura 6. Valores reais da varidvel CFTA vs ProjecGes.
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Figura 8. Valores reais da varidvel Leverage vs Projecdes em 2010.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo efetuar a avaliagdo do desempenho financeiro de 213
empresas reguladas a operar no mercado elétrico portugués. Para esse efeito, foi utilizado
0 método de estimacdo GMM para selecionar os inputs e outputs a serem posteriormente

considerados num modelo DEA SBM.

A partir da analise efetuada foi possivel obter as empresas elétricas portuguesas que
podem ser utilizadas como referéncia em termos de melhores praticas. De 2010 para 2014
apenas 4 empresas permaneceram eficientes, pertencendo a ramos distintos, i.e. DMUs

13 (comércio), 131 (carvao), 165 (gas natural) e 1105 (biomassa).

Em 2014, foi possivel verificar um decréscimo nos valores médios do ROE, Leverage e
DATA das empresas eficientes, enquanto o valor medio do CFTA aumentou. Estes
resultados, assinalam que, quando comparados os valores de 2014 com os de 2010, as
empresas eficientes tiveram uma reducdo do seu desempenho financeiro, mas também
tiveram um aumento da sua eficiéncia em termos de geracdo de retorno dos seus ativos,
apesar do acréscimo da taxa de substituicdo de ativos fixos por novos, assim como uma

reducdo do seu nivel de endividamento.

Pode concluir-se que, em ambos os periodos, as empresas eficientes sdo bastante
lucrativas, tendo em conta o seu ROE; sdo eficientes na geracdo de cash-flows; o nivel de
endividamento de algumas empresas eficientes é superior ao seu valor total de ativos (o
que pode ser explicado pelo défice tarifario, em particular suportado pelas empresas de
distribuicdo); as empresas eficientes substituem os seus ativos fixos a um ritmo rapido.
Por fim, também é possivel concluir que enquanto em 2010 a maioria das empresas ndo
eficientes deveria aumentar o investimento em ativos fixos, de modo a ser mais eficientes,
em 2014, uma percentagem representativa de empresas néo eficientes deveria reduzir este
tipo de investimento. Em ambos os periodos, a maioria das empresas nao eficientes
deveriam aumentar o seu ROE para se tornar eficientes, realcando o papel do ROE na
explicacdo da eficiéncia financeira. Em relagdo ao CFTA, enquanto em 2010 algumas
empresas ainda tinham de melhorar este indicador, em 2014, a maioria das empresas néo
eficientes, deveria manter os valores apresentados. Estes resultados podem ser explicados
com a recuperacdo da economia portuguesa. Por fim, a necessidade de aumentar o
Leverage para aumentar o desempenho financeiro é mais evidente em 2010 do que em

2014, devido aos investimentos efetuados durante este periodo.
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A principal limitacdo para este estudo encontra-se relacionada com a amostra. Devido a
limitacdo de dados para algumas das variaveis em estudo, uma parte da amostra inicial
teve de ser retirada do estudo, uma vez que ndo dispunha de valores para o periodo em

analise.

Por fim, propde-se num trabalho futuro, um maior enfoque nas energias renovaveis. Para
além da regulacdo Portuguesa e Europeia, também a crescente conscializacdo social
acerca deste fator tem influenciado as empresas na sua abordagem a este tema, com estas

a demonstrar que estdo empenhadas num futuro mais “verde” (Marti-Ballester, 2019).

Também os investidores estdo se consciencializando do importante papel das fontes
renovaveis de energia para mitigar o aquecimento global, o que as incentivou a investir
em fundos mutuos de energia alternativa, (Marti-Ballester, 2019), pelo que podera ser
importante verificar até que ponto os gestores portugueses estao incentivados para fazer

uma gestao ativa destes tipos de novos fundos de investimento...
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