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Resumo: A pesquisa buscou analisar diferencas no nivel de investimento entre firmas
economicamente reguladas por agéncias reguladoras de suas congéneres nao reguladas.
Sociedades por acdo de capital aberto listadas na B3 constituiram a populacdo objeto da
pesquisa, apreciando-se eventos pertinentes ao periodo 2011 a 2015. Aplicou-se regresséo linear
maltipla, com estimacao pelo método GMM-SYS em conjunto com estatisticas descritivas.
Embora os achados tenham indicado heterogeneidade no comportamento das firmas na
comparacao entre setores regulados e nao regulados, os efeitos detectados nao condizem com
os argumentos da pesquisa de maior nivel de investimento nos setores regulados, concluindo-se
pela rejeicao da hipotese proposta.

Abstract: The research sought to analyze differences in investment level facing firms
economically regulated by regulatory bodies with not at all regulated firms. Public companies
listed on B3 constituted the population object of the research, appreciating events pertinent to
the period 2011 to 2015. We handled multiple linear regression, with GMM-SYS estimation in
conjunction with descriptive statistics. Although the findings indicated heterogeneity in firms’
behavior according the firm come across the group of regulated or unregulated companies, these
outcomes do not match with the research arguments of superior level of investment in regulated
firms, conducting to reject the proposed hypothesis.

Resumen: La investigacion busco analizar las diferencias en el nivel de inversion entre empresas
econémicamente reguladas por agencias reguladoras de sus homologos no regulados. Sociedades
por accion de capital abierto listadas en la B3 constituyeron la poblacion objeto de la
investigacion, apreciandose eventos pertinentes al periodo 2011 a 2015. Se aplico regresion
lineal multiple, con estimacion por el método GMM-SYS en conjunto con estadisticas
descriptivas. Aunque los resultados indicaban una heterogeneidad en el comportamiento de las
empresas al comparar los sectores regulados y no regulados, los efectos detectados no coinciden
con los argumentos de la investigacion de mayor inversion en sectores regulados, concluyendo
con el rechazo de la hipotesis propuesta.
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Introducao

Explicitamente, regulacdo econdOmica consiste,
conceitualmente, em intervencao direta do Estado ou de
algum ente estatal em decisdes empresariais, sendo definida
por pesquisadores como ingeréncia por parte do Estado em
escolhas econdmicas das firmas, com o objetivo declarado
de possibilitar continua melhoria no funcionamento do
mercado e, assim, proporcionar a maximizacao do bem-estar
de toda a sociedade (Black, 2001; Shleifer, 2005; Campos,
2008).

Regulacdo econdmica, contudo, pode ser entendida
como interferéncia de drgaos governamentais com o intuito
de alcancar metas governamentais, nao atingiveis sem o
direcionamento da atividade das empresas; exemplos de tais
designios seriam niveis 6timos ou pretendidos de geracao de
empregos e de novos investimentos.

Assim, governos propiciariam incentivos no sentido
de chegar a objetivos macroeconémicos, mesmo que
alegando para a regulacao motivos relacionados a falhas de
mercado ou a desequilibrios conjunturais ou estruturais. Um
dos mecanismos governamentais para regular a iniciativa
privada baseia-se na instalacao de agéncias reguladoras.

No Brasil, a concepcao de agéncias reguladoras foi
concentrada em setores, até entdo explorados
prioritariamente por empresas governamentais, em servicos
legalmente definidos como publicos, cujas atividades foram
concedidas a exploracdo por capital de origem privada
durante processo de desestatizacao da economia brasileira.

As acdes de regulamentacao de tais agéncias estdo
direcionadas aos setores de exploracao, refino e distribuicao
de gas e petrdleo; transportes aéreo, aquatico e terrestre;
telecomunicacdes; geracao, transmissao e distribuicao de
energia; distribuicdo de aguas; e salde complementar.
Ressalte-se a presenca de agéncias reguladoras cujo
proposito extrapola tal concep¢do, como é o caso do Banco
Central, da Superintendéncia de Seguros Privados, da
Secretaria de Previdéncia Complementar, dentre outros.

A concessao de servicos, até entdo explorados
diretamente por entidades governamentais, a exploragao da
iniciativa privada se deu através de leildes, modelo ainda
utilizado pelo governo brasileiro para concessao de servicos
ditos publicos; ja o processo de implantacao de agéncias
reguladoras foi estruturado pela Lei 8.987 de 1995; tal
legislacao estabeleceu como uma das principais atribuicdes
das agéncias reguladoras controlar se os investimentos
acordados nos termos das concessdes estdao sendo
regularmente realizados.

Considerando a opinidao de Silva, Coelho, Lopes &
Almeida (2009), que salientaram que esforgos regulatorios se
comportariam como  mecanismos  substitutivos  as
deficiéncias de incentivos econdmicos para determinado
fato econdémico, em conjunto com a opinido de Cubbin &
Stern (2004) e Marques (2009), pela qual as agéncias
reguladoras possuiriam a funcao de promover ambiente
institucional seguro e confiavel para as empresas do seu
setor, se poderia inferir que agéncias reguladoras
proporcionariam seguranca a investimentos realizados pelas
empresas sob sua al¢ada regulatoria, ja que se asseguraria o
equilibrio econdmico e financeiro ao setor econdmico em
causa; pode-se, além disso, esperar realizacdo de
investimentos adicionais previstos ou projetados, dada a
acdo de incentivo e a fiscalizacdao de contratos pela

autoridade regulatoria.

Portanto, a existéncia de agéncias reguladoras
poderia ser elencada como fator incentivador, determinante,
para o estimulo do investimento das firmas sob a sua
competéncia regulatoria. Por outro lado, firmas em industrias
ndo reguladas, por ndo terem acesso ao incentivo
governamental e/ou por operarem sem fiscalizacao protetiva
para falhas de mercado e desequilibrios conjunturais ou
estruturais, nao otimizariam seus fluxos de investimento da
mesma maneira que o grupo operando sob a égide de
protecao e fiscalizacao das agéncias referidas.

Ou seja, os incentivos para a realizacdao de
investimentos nestas firmas, nao reguladas, seriam sua
expectativa de crescimento, busca pela eficiéncia
operacional e outros incentivos econdmicos explicitos
desenhados pela teoria econdmica vigente, tudo isso na busca
de maximizar a utilidade de seus acionistas e nao baseado em
influéncia de um orgdo governamental como nas firmas
reguladas.

Considerando, em contraponto as diferencas
institucionais para os dois grupos de firmas (reguladas e nao
reguladas), periodos de volatilidade no desempenho da
economia, decorrente de antecedentes periodos com crises
econdmicas e financeiras, principalmente importadas de
mercados internacionalmente estruturados, bem como de
injungdes politicas e institucionais internas que mantém
incertezas quanto aquele desempenho, afigura-se relevante
questionar se o nivel de investimento voltado ao longo prazo
em firmas brasileiras que operam sob incentivo de agéncias
reguladoras foram superiores ao nivel de investimento da
mesma natureza observado em firmas nao vinculadas a
incentivos regulatérios.

Pesquisas inventariando o nivel de investimentos em
razdo da presenca de regulacdo da atividade econémica nao
foram facilmente identificadas na literatura econdmica, e
tratam, em sua maior parte, da qualidade da regulacao e seu
impacto no grau de investimento tendo paises como unidade
de observacao; tais pesquisas investigaram se a regulacao e
a qualidade da regulacado de paises influenciam o nivel de
investimento agregado no pais. Destacam-se nesta ordem de
pesquisa, Pargal (2003) e Tiryaki (2008a; 2008b; 2012).

Portanto, a pesquisa inova, ao ampliar o escopo de
pesquisas anteriores, no sentido de se investigar a relacao
entre o investimento e a regulacdo econémica ao nivel das
firmas. Para tanto, avaliou-se se o comportamento do
investimento empresarial de firmas brasileiras, a partir de
duas formas de mensuracao (fluxo e estoque de
investimento), € influenciado por estimulo de sua
participacdo em setores sob a égide das agéncias reguladoras.

Desenvolvimento da Hipotese

Duas teorias sdo basicas para pesquisas em regulacdo. A
que versa sobre o interesse publico, e tem suporte, segundo
Baldwin, Cave & Lodge (2012), na ideia de que a regulacao
decorre do anseio em atender a sociedade, pressupondo que
seus desejos nao podem ser alcancados sem o direcionamento
da atividade econdmica para tanto, via autoridades
regulatorias.

Costa (2012) complementa que a regulacao se apresenta
como “uma resposta benevolente e socialmente eficiente de
falhas de mercado”, assumindo-se que o regulador tome
todas suas decisdes pautadas pela busca da maximizacao do
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bem-estar social.

Ja a teoria econdomica da regulacdo supde que o
processo de regular pode ser entendido como um bem
econdmico, podendo, portanto, ser negociado. Nessa ideia,
a regulacdo é demandada por categorias especificas de
cidadaos e ofertada por politicos e reguladores eleitos para
tanto (Baird, 2016).

Na visdo de Viscusi, Harrington & Vernon (2005) chega-
se a premissa de que a regulacdo econdmica seja
prioritariamente promulgada para atender a necessidades de
associacdes demandantes, as quais, simbolicamente,
cooptam legisladores fornecendo apoio econémico em troca.

A regulacao da atividade econdmica brasileira pode ser
entendida como tentativa de garantir rentabilidade para
capitais privados alocados a atividades economicas pouco
atrativas, de modo a garantir, por consequéncia, o
funcionamento das firmas participantes, sempre definidas
legalmente como essenciais para a sociedade, sendo entao,
dever do Estado assegurar sua efetividade; ha casos de
razbes nao econOmicas para tal procedimento,
argumentando-se, por exemplo, com questdes de seguranca
nacional.

Evidéncia de tal afirmacdo é que contratos entre as
agéncias reguladoras brasileiras e as firmas, em muitos
casos, estabelecem barreiras a entrada de novos
concorrentes e regras explicitas para a fixacdo de tarifas
referentes aos servicos regulados, de modo a afiancar
remuneracdo satisfatéria baseada nos investimentos
realizados (Santana, 2002; Marques, 2009; Rigolon, 2009).

A atuacdo das agéncias reguladoras também pode
contribuir para reducao de incertezas, ja que ha garantias
de remuneracdo baseada em niveis negociados e aceitaveis
com receitas previamente estabelecidas por contratos e
acordos, evitando sua variabilidade, inclusive no longo
prazo, pela suavizacao dos fluxos, independente de
oscilagcdes extremas na atividade econdmica, esperando-se a
mitigacao do risco idiossincratico destas firmas.

Além dessa garantia de remuneracdo, na opinido de
Parente (2007), a atuacdo das agéncias reguladoras
sinalizaria aos atuais investidores e aqueles potenciais que
existe, no pais, estabilidade de regras e respeito a contratos
estabelecidos, independente de qual grupo politico esta no
poder.

Dessa forma, as agéncias reguladoras seriam
entendidas, pelos investidores privados, como mecanismos
de atenuar ou até impedir interferéncias politicas,
interferéncias essas que ndo necessariamente teriam como
objetivo a maximizacao o bem-estar de toda a sociedade, na
alteracao das regras anteriormente definidas.

Como mencionado, destacam-se Pargal (2003) e Tyryaki
(2008a; 2008b; 2012) como pesquisas relacionando regulacao
econOmica via agéncias reguladoras e nivel de investimento.

Pargal (2003) analisou se o framework de regulamentos
do pais impacta o nivel de investimento em infraestrutura e
para isto investigou investimentos realizados pelos setores
de agua, energia, telecomunicacdes, ferrovias e estradas
durante os anos de 1980 a 1998 em nove paises da América
Latina.

0 autor utilizou analise de regressao com estimacao por
efeitos fixos para obter, dentre os achados da pesquisa, que
caracteristicas especificas afetaram positivamente o nivel de
investimento privado na amostra estudada, quais sejam: (i)

promulgacdo de legislacdo que concede a iniciativa privada
servicos que eram de natureza puUblica, (ii) vinculacdo da
agéncia a um ministério e (iii) indicacdo pelo mandatario do
pais do presidente da agéncia reguladora .

Tyryaki (2008a) investigou se o arcabouco regulatorio do
pais impacta o nivel de investimento privado desse mesmo
pais. Para tanto foram estudados os setores de
telecomunicacbes e de energia em 82 paises em
desenvolvimento durante o periodo de 1996 a 2006.

0 arcabouco regulatério do pais foi baseado na
percepcdo dos agentes econdmicos sobre a habilidade do
governo do pais em criar e colocar em pratica mecanismos
que promovam o investimento privado; dados para tal
caracteristica foram obtidos na base de dados Governance
Indicator do Banco Mundial.

Ja a mensuracao do nivel de investimentos foi feita a
partir da base dados Private Participation in Infrastructure
(PPI) do Banco Mundial. Os modelos de analise foram
processados a partir de regressao com estimacao por dados
em painel e pelo Generalize Method of Moments System
(GMM-SIS). O principal achado da pesquisa da conta de que
paises com arcabouco regulatério de incentivo ao
investimento alcancam maior nivel de investimento pelo
setor privado.

Tyryaki (2008b) questionou se o nivel de independéncia
das agéncias reguladoras impacta no nivel de investimento
privado das firmas pertencentes aos setores de energia e de
gas natural. Foram estudados 55 paises em desenvolvimento
durante o periodo de 1990 a 2005.

A independéncia das agéncias reguladoras foi
mensurada a partir da base de dados Governance Indicator do
Banco Mundial e o nivel de investimentos foi coletado da base
(PPI) do Banco Mundial. Foi utilizada técnica da analise de
regressao usando como estimador os Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Inferiu-se pelos achados da pesquisa que o
nivel de independéncia das agéncias reguladoras influencia
positivamente o nivel de investimento privado nos dois
setores estudados.

Tyryaki (2012) replicou Tyryaki (2008b) aumentando o
intervalo temporal estudado, de 1990 a 2009, e a quantidade
de paises compilados para 87. O nivel de independéncia das
agéncias reguladoras passou a ser mensurados conforme
Gilardi (2006) e ser composto por cinco dimensées:
autonomia do diretor geral, autonomia dos demais dirigentes
da entidade, relacionamento com o executivo e legislativo, a
autonomia financeira e organizacional e competéncia
regulatoria.

0 nivel de investimento foi coletado da base (PPI) do
Banco Mundial e a técnica de analise de regressao estimada
via MQO foi utilizada para o processamento do modelo
econométrico. Como principais achados, destacam-se que
paises com maior qualidade regulatdria apresentam maiores
niveis de investimento.

Araljo e Bertussi (2018) investigaram o efeito da
regulacdo na geracao de investimentos no setor de
saneamento basico brasileiros. Os autores utilizaram base de
dados do Sistema Nacional de Informacdes sobre
Saneamento, e concluiram que existe baixo nivel de
investimento no setor, o qual, segundo os autores, esta
associado a falta de regulamentacdo efetiva do
funcionamento do setor, o que provocaria deficiéncias nos
calculos tarifarios.
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A partir da analise das pesquisas anteriores, percebeu-
se que a simples presenca de agéncias reguladoras nao foi
bastante para incentivar de forma monotonica o nivel de
investimentos, mas sim diferencas em sua qualidade e seus
atributos, os quais sao os fatores incentivadores para o
aumento do nivel de investimentos.

Assim, sugere-se que a presenca de agéncias
reguladoras, mesmo sem segmenta-las segundo atributos e
caracteristicas institucionais seria capaz de afetar a
permanéncia e volume de investimentos de firmas reguladas,
considerando um mesmo ambiente institucional, uma mesma
economia relacionada ao pais hospedeiro.

Adotando-se raciocinio diverso, a partir de Rigolon
(2009), segundo o qual, o aumento do nivel de investimento
poderia atenuar a deterioracdo da economia e se criaria
circulo virtuoso no qual se reduziriam custos empresariais,
se aumentaria a oferta de empregos o que redundaria em se
elevar o PIB do pais, se poderia conjecturar que a atuagao
de agéncias reguladoras no incentivo das firmas sob sua
alcada as levaria a antecipar investimentos projetados ou até
mesmo a desenvolver e iniciar novos projetos.

Assim, como no recente ambiente institucional
brasileiro, que vem enfrentando seguidas crises econdmicas,
financeiras e politicas, se poderia esperar que firmas
reguladas seriam mais capazes de elevar os niveis de
investimento na economia, tendo como premissa que a
regulacdo no Brasil opera no sentido do interesse publico e
funciona como elemento anticiclico em face dos dbices
institucionais apontados.

Baseado nos argumentos apresentados (qualidade da
regulacéo, dificuldades para incentivos econdmicos, crise e
garantia institucional a investidores), adotou-se a hipotese
de que firmas participes de setores regulados praticam niveis
de investimento em maior escala que suas congéneres nao
reguladas.

Desenho Metodolégico

Sociedades por acao de capital aberto listadas na B3
constituiram a populacao objeto da pesquisa; o estudo ora
aplicado valeu-se de informacodes referentes a 346 empresas,
gerando 1.500 observacdes-ano (396 referentes a firmas
reguladas, 26% da amostra e 1.104 relativas as demais
firmas), apreciando-se eventos pertinentes ao periodo 2011
a 2015, no qual ndo se observaram eventos explicitos que
caracterizassem ruptura econémica ou institucional capaz de
merecer controle no modelo aplicado.

A escolha de 2011 como marco inicial deve-se ao fato
de manter homogeneidade nos dados basicos, ja que em 2010
se finalizou o processo de convergéncia ao padrdo contabil
internacional, pelo qual se alterou o reconhecimento de
investimentos nos ativos das empresas em funcionamento no
Brasil.

Nao se consideraram firmas dos setores de seguros,
financeiro e de salde complementar para a composicdo da
amostra, considerando as especificidades em termos de
investimentos e de praticas contabeis. O processo de
exclusao de observacdes deveu-se unicamente a nao
existéncia de informacoes suficientes para a mensuracdo das
variaveis utilizadas; ademais, variaveis métricas utilizadas
passaram por processo de winsorization, abrangendo
observacdes distantes pelo menos trés desvios padrao da

média nos dois extremos da distribuicdo.

Os dados necessarios para operacionalizacdo dos
modelos e estimacdo das variaveis foram coletados no
software Economatica®, Banco Central do Brasil (BCB) e no
Sistema de Informacgdes Corporativas (SInC®), este dltimo no
endereco www.sinc.ufc.br.

No modelo de pesquisa se aborda a relacdo de
determinacdo da condicdo de regulada no nivel de
investimento praticado, expressando a relacao por modelo
em que tal nivel é definido como dependente da participacao
da firma em setor regulado, por meio da seguinte
especificacao de regressao multipla:

INVi¢=Bo+Bs*REG; + X By *DET i + & (1)
Em que: INVy: Nivel de Investimento da empresa i no ano t; REGy:
Dummy que assume 1 se a firma fizer parte de setor regulado; 0 em
caso contrario; DETy: Determinantes de investimentos da empresa i
no periodo t; B: Coeficientes do modelo; &:: Termo de erro do
modelo.

Foram especificados os seguintes setores regulados para
o atributo REG: de geracdo, transmissao e distribuicao de
energia - Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL); de
4gua e saneamento - Agéncia Nacional de Aguas (ANA); de
aviacao civil - Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC); de
petréleo, gas natural e biocombustiveis - Agéncia Nacional de
Petroleo (ANP); de transportes terrestres - Agéncia Nacional
de Transporte Terrestre (ANTT); de transportes aquaviarios -
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ); de
telecomunicagdes - Agéncia Nacional de Telecomunicagoes
(ANATEL).

Em uma primeira analise foi utilizado todos os setores
regulados em conjunto com o objetivo de se conhecer o
relacionamento entre firmas reguladas e o nivel de
investimento. Em um segundo momento, a amostra foi
segregada de modo a conter apenas as observacdes para
empresas nao reguladas e as empresas reguladas do setor em
analise, sendo excluidas observacdes referentes a setores
regulados que nao estivessem sob estudo, sendo tal
processamento aplicado a cada uma das 7 agéncias
reguladoras analisadas.

Assim, a comparacdo de cada agéncia/setor considerou
apenas os setores nao regulados como grupo de controle,
excluindo-se efeitos semelhantes nos demais setores.

0 Nivel de Investimento foi estimado a partir de Fluxo
de Investimento Liquido e Fluxo de Investimento Bruto, que
inclui investimentos de reposicao; e do Estoque de
Investimento.

O fluxo de investimento reflete o aporte anual de
recursos ao ativo da companhia, captado pelas rubricas
contabeis: Participacées em Subsidiarias e Controladas +
Imobilizagdes + Ativos Intangiveis adquiridos, pelo
investimento liquido (formula 3) e pelo aporte bruto de
recursos (formula 4), calculado com a inclusdo da
depreciacao do periodo, com a seguinte formulacao:

FILit = {(PO it - POs1)+ (IMie - IMie.1) + (INwe - INwet)} / AT (2)
FIBit = {(POit- POjtq)+ (IMit - IMicq) + (INye - INjeq) + D e / (3)
T e
Em que: POy: Participacdes em Outras Sociedades da empresa i no
ano t; PO;.¢: Participacdes em Outras Sociedades da empresa i no ano
t-1; IMy: Ativo Imobilizado da empresa i no ano t; IMi.4: Ativo
Imobilizado da empresa i no ano t-1; INy: Ativo Intangivel da empresa
i no ano t; INy-1: Ativo Intangivel da empresa i no ano t-1; Dy:
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Depreciacao / Amortizacdo do periodo da empresa i no ano t; ATy:
Ativo Total da empresa i no ano t.

O escalonamento dos fluxos de investimento bruto e
liquido pelo ativo total das firmas foi em virtude de se retirar
o efeito do tamanho das firmas, ou seja, tal procedimento
permite analisar os investimentos de empresas que possuem
ativos na ordem de bilhées com o de empresas com ativos na
ordem de milhdées sem que se gerem problemas nos
procedimentos econométricos e nas analises efetuadas.

Ja o Estoque de Investimento foi estimado pelos saldos
contabeis nos balancos anuais das rubricas correspondentes
aos ativos fixos, sendo mensurado tanto pela forma absoluta
/ logaritmica (formula 4), quanto por sua participacado
relativa nos Ativos Totais da empresa (formula 5), nas
formulacdes abaixo especificadas:

ElIA; = Log (PO + IMic + INy) 4)

EIRit = (PO + IMic + INy) / ATy (5)
Em que: EIA;: Estoque de Investimentos Absoluto da empresa i no
ano t; EIRy: Estoque de Investimentos Relativo da empresa i no ano
t; POy: Participacoes em Outras Sociedades da empresa i no ano t;
IMi:: Ativo Imobilizado da empresa i no ano t; INy: Ativo Intangivel da
empresa i no ano t; AT;:: Ativo Total da empresa i no ano t.

Foram elencados como determinantes dos niveis de
investimento das empresas o Endividamento; as Rceitas; a
Oportunidade de Crescimento; e a Taxa de Juros. Tal escolha
fundamentou-se em Aldrigui & Bisinha (2010); Tyryaki
(2012); Criséstomo, Iturriaga & Gonzalez (2014); mensuradas
com as seguintes especificacdes:
. Endividamento (END) = Dividas Financeiras / Ativo
Total;

. Rceitas (REC) = Log Receita Operacional Liquida;

. Oportunidade de Crescimento (OPC) = (Receita da
empresa i em t - Receita da empresa i em t-1) /
Ativo Total da empresa i em t;

. Taxa de Juros (TX) = Taxa SELIC referente ao ano
t.

Em relacdo a analise multivariada foi empregada a
técnica de regressao linear multipla, sendo a estimacao dos
coeficientes realizada por meio de Generalized Method of
Moments-System (GMM-SYS) por dois estagios, conforme
Barros, Castro Junior, Silveira & Bergmann (2010).

Para verificar a eficiéncia do modelo de regressao
linear multipla foram adotados testes AR (1), AR (2), que se
referem a analise do pressuposto de auto correlacao de
primeira e segunda ordem aplicados aos residuos e devem
ser na ordem, significante e ndo significante; também se
aplicou o Teste J de Hansen verificando se o modelo esta
bem especificado, ou seja, se as variaveis ditas exdgenas e
os instrumentos sdo realmente exdgenos, o teste nao deve
apresentar significancia estatistica (Arellano & Bond, 2001,
Roodman, 2009).

Optou-se por nao exibir coeficientes relativos a
variaveis dependentes defasadas na estimacdo GMM, ja que
apenas ajustam instrumentos, retirando efeitos de
endogeneidade entre as variaveis regredidas; embora tal

variavel defasada nao tenha apresentado significancia em
todos os processamentos, tal resultado nao impacta a
eficiéncia dos modelos, pois, como mencionado por Roodman
(2009) a variavel defasada pode apresentar significancia ou
nao.

Dado o tamanho da amostra, pode-se assumir pelo
teorema do limite central, que sua distribuicao atende a
caracteristicas finitas, conforme definido em Gujarati (2006).
Deste modo, o teste de auséncia de viés se confirma com a
estimacao por GMM-SYS, que contou com correcao de
variancia para amostras finitas, proposto por Windmeijer
(2005). Os resultados dos testes de eficiéncia para estimagoes
por meio de GMM-SYS, reportados nas tabelas devidas,
atendem aos enunciados de Arellano & Bond (2001) e
Roodman (2009). Além disso, os resultados encontrados para
os testes x2 indicaram significancia dos modelos reportados.

Ademais, a amostra indica desbalanceamento entre as
observacbdes atinentes a cada grupo de empresas, nao se
constituindo, contudo, em limitacao para as estimacodes
efetivadas; Greene (2002) sustenta tal procedimento que
apenas seria indesejavel para dummies no papel de variaveis
dependentes; as variaveis independentes podem ser
representadas por zero, como grandeza aceitavel.

Resultados

O nivel de investimento das firmas, segregadas em
reguladas e nao reguladas, esta apontado na Tabela 1.
Identificaram-se, na analise univariada, diferencas
significantes na distribuicdo dos indicadores de aporte de
recursos para investimento entre os dois grupos de firmas,
indicando fluxos de investimento diferentes ao longo do
periodo, com firmas reguladas investindo consistentemente
acima dos montantes investidos por firmas de setores nao
regulados.

As firmas reguladas aportaram investimentos em
montantes superiores em mais de duas vezes as quantias
aplicadas pelas firmas nao reguladas, seja no sentido de
reposicdo em torno dos valores depreciados, seja em
investimentos incrementais.

O resultado reforca o argumento apresentado por
Rigolon (2009), segundo o qual as firmas participantes de
setores regulados tenderiam a aportar recursos em sua
atividade de longo prazo de forma mais acelerada do que as
nao reguladas.

Ja o estoque de investimento também se apresenta com
diferencas significantes entre os dois grupos, indicando que
firmas reguladas mantém investimento em ativos
permanentes em montantes superiores aos de suas
congéneres, além de mostrar maior participacdo de tais
ativos em termos relativos ao ativo total (52% contra 40%).

Tal resultado era esperado, em virtude das
caracteristicas operacionais dos setores regulados; ademais
tal diferenca pode ter se aprofundado em decorréncia de
investimentos anteriores, uma vez que o estoque de
investimentos se acumula ao longo da histdria das atividades
da firma.
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Tabela 1
Nivel de Investimento segundo o Grupo

Investimento Grupo N Média Desvio Padrao Estatistica t Estatistica z
] Nao reguladas 1104 244.858 875.507 3 82 3 80+
e d&cw:::;;;]mento Reguladas 396 517.547 1.321.344 ’ '
Total 1500 316.848 1.019.093
] Nao reguladas 1104 417.351 1.174.439 5 75w 9 9gH++
Fluxo deB::\t/E;tlmento Reguladas 396 972.586 1.789.557 ’ '
Total 1500 563.933 1.385.193
‘ Nao reguladas 1104 5,72 0,87 15 17%++ 15,24+
Estoque de Investimento Reguladas 396 6,46 0,72 ) )
Absoluto
Total 1500 5,92 0,90
‘ Nao reguladas 1104 0,40 0,24 8.06*** 7.90%**
Estoque de Inyestlmento Reguladas 396 0,52 0,23 ) )
Relativo
Total 1500 0,43 0,24

Nota: Nivel de significdncia de 1% ***. Estatistica t: teste t de Student. Estatistica z: teste Mann-Whitney.
# Valores de fluxo mensurados em termos de RS 1.000, de modo a se ter nogdo dos montantes aportados.

Na Tabela 2 se apresentam os niveis de investimentos
das firmas segregados por agéncia reguladora, os quais
indicaram, com significancia, ndo haver similaridade entre
os diferentes setores regulados; os maiores aportes de
recursos, tanto em termos de fluxo liquido e fluxo bruto,
foram de empresas sob a égide da ANATEL, da ANP e da
ANTT.

Os resultados consistentes de elevado aporte de
investimento nas firmas reguladas pela ANATEL podem ser
reflexo do Programa Nacional de Banda Larga, lancado pelo
Governo Federal em 2009, e que teve como foco a melhoria
da internet brasileira por meio de investimentos em

infraestrutura, em que parte do investimento é realizado
pelo governo e parte pela iniciativa privada.

Quando se pondera sobre o estoque de investimento em
valores absolutos, percebe-se que os maiores saldos de
investimento estdo reportados nas empresas reguladas por
ANATEL, ANA e ANAC. Ja quando o foco é estoque de
investimento em relacdo ao ativo, nota-se que empresas
reguladas pela ANA e pela ANTT registram os maiores niveis
de investimento, com a participacao dos investimentos no
ativo total sendo de 73% e 62%, respectivamente, denotando
elevado nivel de capital fixo.

Tabela 2
Analise descritiva do nivel de investimento por agéncia reguladora
L, . ANA ANAC ANATEL ANEEL ANP ANTAQ ANTT
Variavel do Investimento
N 20 6 29 246 38 8 49
Média 798.262 312.262 1.307.294 254.093 971.470 591.080 919.319
Fluxo de Investimento Desvio Padrao 779.016 483.604 1.823.382 1.113.128 1.987.685 566.365 1.283.623
Liquido# Estatistica F 5,38%*
x2 54,42***
Média 1.187.009 827.223  3.506.154 515.567 1.504.404 604.047 1.345.568
. Desvio Padrao 1.094.755 481.283  2.456.876 1.330.624 2.616.514 562.376 1.617.040
Fluxo de Investimento Bruto# L.
Estatistica F 16,59***
x2 65,13***
Média 6,81 6,79 7,03 6,32 6,52 6,13 6,64
Estoque de Investimento Desvio Padrao 0,41 0,10 0,73 0,71 0,83 0,55 0,55
Absoluto Estatistica F 6,92+
x2 49,35%**
Média 0,73 0,54 0,43 0,47 0,60 0,47 0,62
Estoque de Investimento Desvio Padrao 0,07 0,06 0,20 0,24 0,22 0,19 0,16
Relativo Estatistica F 8,35%*
x2 63,02%**

Nota: Nivel de significdncia de 1% ***. Estatistica F: teste ANOVA. x2: Teste Kruskal-Wallis.
# Valores de fluxo mensurados em termos de RS 1.000, de modo a se ter nocdo dos montantes aportados.

Na Tabela 3 se arrola o conjunto de empresas

amostradas, de modo a

examinar o

impacto

dos

direcionadores de investimento selecionados, segregando-se

firmas reguladas das nao reguladas. Nota-se que a regulacao
se mostra direcionador de investimento, quando visto na
otica de saldo de investimento em relacao ao ativo total,
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afetando positiva e marginalmente a relacao segundo a acao
regulatoria. Como esperado do ponto de vista econdmico,
foram significantes, de modo geral, os direcionadores
relativos a receitas, do ponto de vista de fluxo e a
oportunidades de crescimento em todas as modalidades de
mensuracao. Quando o investimento se mensura em relacao
ao ativo total, ha resultados discordantes, mas que sdo
significantes para controlar efeitos econdmicos na relacdo
estudada.

Tabela 3
Direcionadores de Investimento e Regulacao

Direcionadores Medida de investimento
FIL FIB EIA EIR
Regulacao 0,01 0,01 -0,07 0,05%**
Endividamento -0,01 0,01 0,00 0,00
Rceitas 0,01* 0,01*** -0,11 -0,01
Opgrrégcr}ﬁzgiode 0,12+ 0,12+ 0,29+ 0,134
Taxa Selic -0,02 -0,05 -0,37 -0,37*
Intercepto -0,03 -0,03 -0,36 0,34***
SigMn‘]?f?g‘r’]te Sim Sim Sim Sim
AR1 -6,74*** -6,36*** -3,21%* -5,49***
AR2 -0,71 -0,96 -1,54 -0,31
J de Hansen 3,45 2,76 1,79 0,95

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL:
Fluxo de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto;
EIA: Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de
Investimento Relativo. N: 1.500 observacdes-ano/346 firmas: 396
observacdes-ano/91 reguladas e 1.104 observacdes-ano/255 nao
reguladas.

Os resultados dispostos nos arranjos seguintes tratam
de andlise individualizada focando nas firmas de cada setor
regulado comparado aquelas de setores ndo regulados, no
sentido de avaliar os impactos de direcionadores com o nivel
de investimento em cada firma.

Na tabela 4, as informacdes referem-se as firmas
reguladas pela ANA, pelas quais se percebe que a condicao
de regulacdo dessa agéncia direciona positivamente o nivel
de investimento de suas firmas, tanto pela dtica do fluxo
quanto pela do estoque. Quanto aos direcionadores
econdmicos, vale ressaltar que oportunidades de
crescimento e volume de receitas mostraram-se significantes
e positivos em sua influéncia.

Tabela 4
Direcionadores de Investimento e Regulacdo - ANA
. Medida de investimento
Direcionadores FIL FIB EIA EIR
Regulacao 0,03*** 0,03*** -0,18 0,16***
Endividamento -0,01 0,01 0,01 -0,01
Rceitas 0,01** 0,01*** -0,13 -0,01
oPé’gggﬁngode 0,11%*  0,11*  0,21*  -0,10*
Taxa Selic -0,13 -0,17 -0,97 -0,14
Intercepto -0,03 -0,03 -0,45 0,29***
SigMn‘]?f‘:f;zte Sim Sim Sim Sim
ART -5,547% 5240 3,07 4,46
AR2 -0,09 -0,30 -1,02 0,75
J de Hansen 3,81 3,92 2,33 0,74

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL:
Fluxo de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto;

EIA: Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de
Investimento Relativo. N: 1.124 observacdes-ano/259 firmas: sendo
20 observacdes-ano/4 firmas reguladas e 1.104 observacdes-ano/255
nao reguladas.

De acordo com as informacées da tabela 5, referentes
as firmas reguladas pela ANAC, constata-se o direcionador
atribuido a regulacdo nao é significante, embora se constate
aportes relevantes entre os anos de 2010 a 2015 pelas firmas
do setor - segundo Campos Neto (2016) investiram mais de RS
30 bilhdes durante o periodo - tais decisdes ndo decorreram
de incentivos regulatorios, mesmo por que o setor se
apresentava em processo de franca desregulacao, em direcao
a modelo concorrencial e com indicativos de possivel entrada
de firmas estrangeiras.

Alias, oportunidade de crescimento se mostra como
direcionador relevante de tal processo, corroborando o
investimento em larga escala no periodo.

Tabela 5
Direcionadores de Investimento e Regulacao - ANAC
Direcionad Medida de investimento
recionadaores FIL FIB EIA EIR
Regulacao 4,17 3,93 -1,49 3,57
Endividamento -0,03 -0,03 0,02 -0,03
Rceitas -0,02 -0,01 -0,10 -0,03
Opé’:;;‘;ﬁiﬂi’ode 0,12 0,12 0,19 -0,09*
Taxa Selic -0,10 -0,15 -0,92 -0,13
Intercepto 0,12 0,11 -0,45 0,41
SigMn‘]?f?g‘r’]te Sim Sim Sim Sim
AR1 -5,25%* -5,13%* -2,07* -4, 51%*
AR2 0,03 -0,27 -0,82 0,78
J de Hansen 2,22 2,77 2,34 0,64

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL: Fluxo
de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto; EIA:
Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de Investimento
Relativo. N: 1.110 observacdes-ano/257 firmas: 6 observacoes-ano/2
firmas reguladas e 1.104 observacées-ano/255 nao reguladas.

Na tabela 6 se evidenciam os direcionadores de
investimento quanto a firmas reguladas pela ANATEL em que
se destaca a influéncia da regulacao no que tange aos fluxos
de investimentos, o que corrobora a nota do Ministério do
Planejamento (2016), pela qual empresas de
telecomunicacbées aportaram entre 2010 a 2015
investimentos superiores a RS 140 bilhdes, em razao,
portanto, da influéncia regulatoria.

Receitas e oportunidades de crescimento, em setor com
crescente nivel de inovacao, principalmente no que respeita
a transmissdo de dados também se mostram direcionadores
significantes do nivel de investimento.

Tabela 6
Direcionadores de Investimento e Regulacao - ANATEL
Direcionadores Medida de investimento
FIL FIB EIA EIR
Regulacao 0,07** 0,10*** -0,07 0,03
Endividamento -0,01 -0,01 0,01 -0,01
Rceitas 0,01* 0,01*** -0,14 -0,01
Opcorré:c”].‘n‘jaeﬂfode 0,12 012 0,22  -0,10*
Taxa Selic -0,11 -0,14 -1,09* -0,15
Intercepto 0,12 0,11 -0,45 0,41
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Sig’;‘]?f?ce:; " Sim Sim Sim Sim
AR 558 527 L3010 4 54
AR2 -0,09 -0,33 -0,96 0,93

J de Hansen 2,84 3,38 1,92 0,69

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL:
Fluxo de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto;
EIA: Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de
Investimento Relativo. N: 1.133 observacoes-ano/264 firmas: 29
observacdes-ano/9 firmas reguladas e 1.104 observacoes-anos
relacionadas a 255 firmas nao reguladas.

Os direcionadores de investimento discutidos na tabela
7 dizem respeito as firmas reguladas pela ANEEL, com
coeficientes nao significantes nas medidas de estoque e
negativos nas medidas de fluxo, indicando que investimentos
superiores a RS 50 bilhdes entre os anos de 2011 e 2015
relatados por Azevedo (2016) para implementacao de novos
projetos no setor elétrico ndo se deveram a pressoes
regulatorias, guiando-se por demanda inferior e por
movimentos de tarifas definidas por motivos nao
econdmicos.

Contudo, as Receitas (nas medidas de fluxo) e
Oportunidades de Crescimento mostram-se direcionadores
do incremento do nivel de investimento.

Tabela 7
Direcionadores de Investimento e Regulacao - ANEEL
L Medida de investimento
Direcionadores FIL FIB EIA EIR
Regulacao -0,02** -0,02* -0,06 0,03
Endividamento -0,01 0,01 0,01 -0,01
Rceitas 0,01** 0,01*** -0,09 -0,02
Opgrrg:;ﬁicri\fode 0,12+ 0,134+ 0,27 0,13
Taxa Selic -0,11 -0,10 -0,26 -0,26
Intercepto -0,01 -0,03 -0,34 0,34***
Sig’g?f‘:f;ﬂte Sim Sim Sim Sim
AR1 -6,43** -6,15*** -3,12% -5,30%*
AR2 -0,36 -0,56 -1,46 -0,33
J de Hansen 5,94 4,42 4,48 0,89

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL:
Fluxo de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto;
EIA: Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de
Investimento Relativo. N: 1.350 observacdes-ano/308 firmas: 246
observacdes-ano/53 firmas reguladas e 1.104 observacoes-anos
relacionadas a 255 firmas nao reguladas.

Na tabela 8 se segregam as firmas reguladas pela ANP
e se mostram evidéncias de que a regulacao direciona o nivel
dos estoques de investimento, tanto em sentido positivo
quanto negativo.

Todavia, o sinal negativo para o coeficiente da
formulacdo de saldo em numeros absolutos, podem ser
relacionadas a baixas contabeis na Petrobras, decorrentes de
perda de recuperabilidade econdmica comprovada; ademais,
a crise que atingiu o setor (reducao do preco do barril de
petréleo e questdes institucionais) pode ter resultado em
postergacao de projetos no setor.

Receitas e oportunidade de crescimento se mostraram
direcionadores positivos do nivel de investimento, embora as
receitas se apresentem pontualmente com sinal negativo,
relacionado aos comentarios anteriores.

Segregado as firmas reguladas pela ANTAQ, na tabela 9
se evidencia que, entre os direcionadores de investimento,

a acdo regulatoéria ndo pode se elencada.

O atributo Oportunidades de crescimento se apresenta
como determinante de investimentos, apesar do baixo
investimento realizado pelas firmas do setor no periodo - RS
6 bilhdes, conforme Campos Neto (2016); o nivel de
investimento em transportes aquaviarios ainda pode ser
incipiente para a analise, dado que o setor se declara foco
prioritario do Programa de Parcerias de Investimento (PPI)
lancado pelo Governo Federal apenas no ano de 2017.

Tabela 8
Direcionadores de Investimento e Regulacao - ANP

Direcionadores Medida de investimento
FIL FIB EIA EIR
Regulacao 0,07 -0,02 -0,18* 0,10**
Endividamento 0,00 0,00 0,00 -0,01
Rceitas 0,01*** 0,02%** -0,12* -0,01
OPC"rr;:c”i‘nﬂZ‘r‘]‘fode 0,12 010" 0,18  -0,10*
Taxa Selic -0,11 -0,17 -0,98 -0,27
Intercepto -0,01 -0,03 -0,46 0,30***
Sig’:‘]?f‘i’i‘r’“e Sim Sim Sim Sim
AR1 -5,58*** 5,24 -3,07** -4,35%**
AR2 -0,37 -0,56 -1,21 0,41
J de Hansen 2,99 2,80 2,66 0,82

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL: Fluxo
de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto; EIA:
Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de Investimento
Relativo. N: 1.142 observacées-ano/264 firmas: 38 observacoes-
ano/9 firmas reguladas e 1.104 observacdes-anos relacionadas a 255
firmas nao reguladas.

Tabela 9
Direcionadores de Investimento e Regulacao - ANTAQ
. Medida de investimento
Direcionadores FIL FIB EIA EIR
Regulacao -3,80 -3,40 -0,88 -2,73
Endividamento 0,01 0,01 0,01 0,00
Rceitas -0,01 -0,01 -0,16 -0,03
OPC"rr;:c”iﬁZﬂfode 0,12%  0,12** 0,22* -0,09
Taxa Selic -0,13 -0,17 -1,12 -0,14
Intercepto 0,12 0,11 -0,49 0,38
Sig’f]?f?f;?] o Sim Sim Sim Sim
AR1 -5,24** -5,08*** -2,23*% -3,96**
AR2 0,05 -0,22 -0,63 0,74
J de Hansen 2,96 3,29 2,12 0,69

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL: Fluxo
de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto; EIA:
Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de Investimento
Relativo. N: 1.112 observacdes-ano/263 firmas: 8 observacoes-ano/3
firmas reguladas e 1.104 observacdes-anos relacionadas a 255 firmas
nao reguladas.

Apoiado nas informacoes da tabela 10, considera-se que
participar do setor regulado pela ANTT implica em se ter tal
fato como direcionador para aportes de investimento e para
maiores saldos de investimento em relacao ao ativo.

O resultado consistente de alto investimento realizado
pelas firmas de transportes terrestres pode ser decorrente da
concessao a iniciativa privada de importantes rodovias e
ferrovias nacionais nos anos anteriores ao periodo de analise,
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que implicaram em recursos da ordem de R$ 50 bilhdes para
adequacdo da malha rodoviaria e ferroviaria na forma dos
contratos entre a agéncia e as firmas do setor (Campos Neto,
2016).

Receitas e oportunidades de crescimento também sdo
direcionadores para o incremento do nivel de investimentos
no setor.

Tabela 10
Direcionadores de Investimento e Regulacao - ANTT

Direcionadores Medida de investimento
FIL FIB EIA EIR
Regulacao 0,06*** 0,08*** -0,02 0,09**
Endividamento 0,01 0,01 0,00 -0,01
Rceitas 0,01** 0,01*** -0,10 -0,01
Opc"rret:c”i‘n‘:zﬂiode 0,12 0,12 0,20  -0,10%
Taxa Selic -0,13 -0,16 -0,93* -0,17
Intercepto -0,03 -0,03 -0,34 0,30***
Sigl\g?f?ce;zte Sim Sim Sim Sim
AR1 5,77 -5,41*** -2,96***  -4,65***
AR2 -0,28 -0,53 -1,13 0,85
J de Hansen 4,71 5,04 1,34 1,79

Nota: Nivel de significancia de 1% ***, 5%** e 10% *. Em que: FIL:
Fluxo de Investimento Liquido; FIB: Fluxo de Investimento Bruto;
EIA: Estoque de Investimento Absoluto; e EIR: Estoque de
Investimento Relativo, N: 1.153 observacdes-ano/266 firmas: 49
observacdes-ano/11 firmas reguladas e 1.104 observacdes-ano/255
nao reguladas.

Em resumo, a analise dos achados da pesquisa destaca

que:

(i) Para as firmas sob a égide regulatoria da ANA,
ANAC, ANATEL, ANTAQ e ANTT a associacao
regulatéria se manifesta como direcionadora de
maiores niveis de investimento;

(i1) ANEEL e ANP congregam firmas, por seu turno,
em que a relacdo regulatoria também se
apresenta como direcionadora de
investimentos, s6 que associadas a menores
niveis de investimento;

(iii) O atributo referente a “oportunidades de
crescimento” apresenta-se como o mais efetivo
direcionador de investimentos no conjunto de
firmas da amostra, seja na mensuracao por
aporte de recursos, seja pelo nivel dos saldos de
investimento.

Conclusoes

0 estudo investigou diferencas no nivel de investimento
entre firmas brasileiras reguladas e nao reguladas, a partir
quatro mensuracdes sobre o montante de investimentos,
baseadas em fluxo e estoque de ativos permanentes.

Os achados apontaram para heterogeneidade no
comportamento das firmas de setores regulados em relacao
ao posicionamento das firmas de setores nao regulados,
inclusive determinada por setores especificos respondendo
diferentemente ao incentivo da regulacdo, No conjunto da
amostra, prevalece a relacao de maior fluxo e de maior
estoque de investimentos nas empresas reguladas.

Pelos resultados explanados, nao se visualiza
predominancia de comportamento dominante em razao de
acdo regulatdria quanto ao nivel de investimento entre os

segmentos regulados versus nao regulados; assim, se mostram
evidéncias no sentido de que se rejeite a hipdtese de que
firmas reguladas tomem decisdes de investir em maior escala
do que firmas ndo reguladas, devido ao incentivo da
regulacdo, Tal inferéncia nao condiz com os argumentos de
que incentivos econdmicos relacionados a remuneracdo com
base em investimentos realizados nas reguladas; garantias
institucionais a investidores em tais setores regulados;
protecao a efeitos de volatilidade econémica, possam afetar,
so pela regulacdo e sua qualidade, o nivel de investimento
nas firmas com tal atributo.

Pode-se aduzir, de outra parte, amparado pela
pertinéncia da influéncia positiva no conjunto das empresas
amostradas da medida de “oportunidades de crescimento”,
que o comportamento econdmico das empresas responde a
variaveis econdmicas, ficando as diferencas entre os setores
segregados explicadas muito mais pela esséncia da atividade
econdmica dos setores regulados, caracterizados em sua
maioria por demanda permanente, como energia elétrica,
petréleo, telecomunicagdes, dentre outros.

Tais inferéncias carecem de cautela em sua analise, ja
que a volatilidade da atividade econdomico-financeira e a
incerteza politica, produzindo, em seu conjunto, pouca
capacidade de previsdo de taxas de juros e, por decorréncia,
escassez de financiamento influenciam sobremaneira o nivel
investimento na realidade brasileira, independentemente de
sua condicdo de incentivo regulatdrio; embora se tenha
utilizado como controle macroeconomico a taxa SELIC, bom
indicativo para flutuagbes macroeconomicas, embora a
mesma, entende-se, ndo seja eficiente estimador da
atividade econdmica e de seu nivel efetivo de juros.

Mesmo sabendo que existem agéncias reguladoras em
nivel estadual esta pesquisa so utilizou agéncias reguladoras
federais; tal fato constitui-se em limitacao da pesquisa.

Sugere-se para pesquisas futuras o emprego de firmas
dependentes de agéncias reguladoras estatuais (gas e
saneamento, por exemplo) em conjunto com aquelas de
agéncias federais; ademais, a consideracdo de periodos
longos de analise também é recomendavel para pesquisas
futuras, dado que se captariam especificamente o efeito
pontual de eventos politicos e de crises econdmicas na série
historica de investimentos, bem como, a existéncias de
alteracoes em ativos operacionais de curto prazo, cujo grau
de dispersao pode afetar a politica explicita de investimentos
permanentes.

Além disso, outros fatores microecondmicos capazes de
impactar o incentivo regulatorio, podem ser mais
aprofundados em pesquisas futuras, tais como, natureza da
demanda (permanente ou sazonal); oportunidades de
crescimento, definidos por setores tradicionais e outros mais
recentes, bem como utilizacao de outras proxies para o nivel
de investimento, tendo em vista a maior presenca de
empresas do setor de tecnologia.
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