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RESUMO

O conceito de eficiéncia esta ligado a todas as atividades humanas, e
sua mensuracdo é fundamental para que se consiga identificar as
melhores praticas. Nas distribuidoras do setor elétrico, a analise da
eficiéncia, pela natureza das regras em vigor, concentra-se nos custos
gerenciaveis, particularmente na obtencdo de uma eficiéncia técnica e
outra financeira, associada a gestdo de capital. Nas metodologias para
0s processos de revisdo tarifaria periodica (RTP), feitas pela ANEEL
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica), estas duas eficiéncias séo
objeto de constantes estudos e mesmo de contestagdes, principalmente
por parte das distribuidoras. Neste contexto, fez-se um estudo da
eficiéncia técnica utilizando o método DEA (Data Envelopment
Analysis), com as distribuidoras de energia elétrica no periodo de 2006
a 2009. Foi utilizado o método de Kittelsen (1993) na selecdo das
variaveis, no qual elas foram escolhidas segundo a significancia e ndo
pela representatividade. Para a eficiéncia financeira, associada as
decisdes de financiamento de uma concessiondria, listaram-se diversas
variaveis que possam influenciar tais decisGes, no mesmo periodo
acima, de forma que, através de uma regressdo com dados em painel,
procuraram-se relagBes entre esses dois tipos de eficiéncia. Dentre as
variaveis testadas, somente o tamanho e o lucro do ano anterior foram
estatisticamente significativos com relacdo a eficiéncia técnica, e
juntamente com o fato de o indice de lucratividade e o endividamento
estarem inversamente relacionados, percebe-se fortes indicios da teoria
do pecking order na gestdo das distribuidoras brasileiras.

Palavras-chave: Setor elétrico, eficiéncia técnica e financeira, método
DEA (Data Envelopment Analysis), teoria do pecking order, regressdo
com dados em painel.
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ABSTRACT

The concept of efficiency is connected to all human activities, and its
measurement is essential to identify the best practices. Among
distributors in the electricity sector, the efficiency analysis focuses on
controllable costs, particularly in obtaining a technical efficiency and
financial efficiency, associated with capital management. Both kind of
efficiencies are constantly being developed in the methodologies for
tariff review processes (RTP), made by ANEEL (National Electric
Energy Agency), and are subject of criticism from the distributors. In
this context, it was made an analysis using DEA (Data Envelopment
Analysis) of the technical efficiency of the electricity distributors in the
period 2006 to 2009. It’s was used the Kittelsen’s Method (1993) in the
selection of variables, in which they were chosen according to the
significance and not by representativeness. For the financial efficiency,
associated with the financing decisions, it was listed several variables
that can influence such decisions in the same period above, so that,
through a regression with panel data, relationships were sought
between these two types of efficiency. Among the variables tested, only
the size and profit from previous year were statistically significant with
relation to technical efficiency, and with the fact that the rate of
profitability and debt have a negative correlation, we find strong
evidence of the pecking order’s theory in the management of Brazilian
distributors.

Keywords: Electricity sector, technical and financial efficiency, DEA
(Data Envelopment Analysis), pecking order’s theory, regression with
panel data.
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1.  INTRODUCAO

1.1  TEMAE PROBLEMATICA DE PESQUISA

As atividades humanas ao longo do tempo vém sofrendo
diversas alteracdes, seja na sua forma de execucdo, evitando o
desperdicio de recursos e materiais, ou no uso de novas tecnologias,
tendo sempre como meta alcancar melhores resultados. Essa melhoria
pode ser na forma de um ganho financeiro ou mesmo por uma
facilidade na execucdo das tarefas. A busca constante de melhorias
remete ao conceito de eficiéncia, o que, como descrito neste trabalho,
tem grande importancia no setor de distribuicdo de energia elétrica no
pais.

A partir de meados da década de 90, houve grandes mudangas
na forma de estruturacdo do setor elétrico brasileiro, assim como no
mundo, onde um modelo de producéo antes verticalizado® passou por
um processo de desverticalizagdo, com um movimento de privatizacdo
de diversas distribuidoras, saindo de uma tarifa Unica cobrada no pais
para um modelo onde as tarifas sdo aplicadas segundo a area de
concessao de cada distribuidora. A principal motivacdo para essa
mudanca foi promover inovagdes, reduzir custos, melhorar a qualidade,
mantendo tarifas médicas aos consumidores, visto que nao existem tais
incentivos em modelos verticalizados com carater de monopélio. Com
0 novo modelo houve a necessidade da criagdo da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), em 1996°, que passou a regular as tarifas
praticadas por cada distribuidora, entre outras competéncias. Dessas
mudangas foi introduzida a competigdo, principalmente na éarea de
geracgdo, como o surgimento dos leildes de energia elétrica. Nas areas
de transmissdo e distribuicdo, monopdlios naturais, essa competicdo
precisou ser estimulada de outras formas. Resende (2002) comenta que
se tornou crucial desenvolver um mecanismo regulatorio que
estimulasse a eficiéncia nestes segmentos quando a competicdo ficou
impossibilitada.

O modelo de “custo de servigo”, onde a tarifa era calculada com

! No Modelo Verticalizado, as etapas de producdo de energia (geragdo,

transmissdo, distribuigdo e comercializacdo) poderiam pertencer a um mesmo
grupo econdmico, enquanto no novo modelo do setor elétrico
(desverticalizado), as etapas passaram a ser independentes e ndo poderiam
pertencer a uma mesma empresa (CNPJ).
? Lei n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996.
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base nos custos reais das distribuidoras foi substituido pelo “price-cap”
(preco-teto), onde uma taxa de rentabilidade justa seria repassada, esta
compativel com a realidade do mercado. Com isso, procurou-se
estimular a redugdo de despesas, visto que a receita da empresa
tenderia a ser fixa, mantendo bons indices de qualidade.

Na determinacdo das tarifas, dois componentes devem ser
considerados para as distribuidoras, 0s custos operacionais e a
remuneracdo dos ativos®. Os custos operacionais s30 0S custos
vinculados a operacdo e manutencdo dos ativos necessarios para a
prestacdo do servico, gestdo comercial dos clientes, direcdo e
administragdo da empresa. A remuneragdo dos ativos esta vinculada a
prestacdo do servigo, com os niveis de qualidade exigidos na legislacéo,
de forma a adequar a correta manutencéo da viabilidade econdémica do
negocio. Uma situagdo potencialmente perigosa pode ocorrer quando as
tarifas cobrirem os custos operacionais, porém resultarem insuficientes
remuneracdes dos ativos. A empresa, entdo, ndo obteria as receitas
tarifarias necessarias para remunerar esses ativos €, consequentemente,
haveria uma deterioracdo na qualidade de servico. Percebe-se a
importancia de uma distribuidora buscar a eficiéncia em suas atividades,
tanto relacionadas a seus custos operacionais, como por uma justa
remuneragdo dos ativos.

A esséncia do célculo tarifario de uma distribuidora consiste em
se definir um novo valor de receita para o servico de distribuicdo,
diretamente relacionado a sua margem de lucratividade, correspondente
aos seus custos gerenciaveis, fundamentalmente de dois tipos, 0 custo
operacional e o de capital®. Neste contexto, nota-se a importancia de
analisar quais fatores podem ser determinantes para uma empresa ser
eficiente em tais custos.

Nas contribuicdes da Audiéncia Publica 040/2010 (AP 040/10),
onde foi discutida a nova metodologia para a revisdo tarifaria, a
ABRACE (Associagdo Brasileira de Grandes Consumidores Industriais
de Energia e de Consumidores Livres) apresentou uma posicdo onde
“considera razoavel supor que as empresas mais eficientes na gestdo de
seu custo operacional sdo também as mais eficientes na gestdo do seu
custo de capital...”. Portanto, haveria alguma relacdo entre empresas
eficientes pelo custo operacional e pela sua gestdo de capital?

% Nota Técnica n° 122/2005-SRE/ANEEL, 19/04/2005.

* A ANEEL possui uma metodologia para calculo dos custos operacionais e
outra para o calculo do custo médio ponderado de capital (WACC), relacionado
ao custo de capital.



Pretendeu-se, portanto, neste trabalho, analisar relagdes entre os
custos gerenciaveis de uma distribuidora, ou seja, entre 0 custo
operacional e variaveis relacionadas a gestdo de capital de uma
distribuidora.

1.2 JUSTIFICATIVATEORICAE PRATICA

Os ativos de uma distribuidora sdo remunerados de forma
regulatdria, segundo uma taxa adequada, correspondente a um custo de
oportunidade. Um ponto relevante no calculo dessa taxa é com relacdo
aos custos de capital e sua respectiva composicao. Basicamente tém-se
dois tipos de capital, o proprio, que leva em conta 0s recursos providos
pelos préprios acionistas, e o de terceiros, oriundos de empréstimos
externos a empresa. Dentro das decisdes de financiamento, uma
empresa decide o quanto ira utilizar de cada tipo de capital, definindo
assim sua estrutura de capital. Como comentado adiante, diferengas na
composicdo destes capitais podem alterar o resultado financeiro de
uma empresa.

Na atual metodologia do calculo da taxa de remuneracéo definida
pela ANEEL, estima-se uma tnica “estrutura 6tima de capital™ para
todas as Distribuidoras, pelo célculo de uma média simples das
estruturas dessas empresas®. A prerrogativa de que todas as empresas
estdo tentando reduzir seu custo de financiamento, tendo por meta
alcangar a melhor estrutura de capital, € discutivel, pois ndo parece
I6gico que empresas com custos operacionais muito ineficientes
apresentem uma gestdo de capital eficiente, mesmo que ndo exista
ligacéo direta entre eles.

No célculo de uma Unica estrutura para todas as distribuidoras,
portanto, ndo esta se considerando caracteristicas peculiares entre elas e,
assim, outros fatores que possam afetar essa estrutura e,
consequentemente, seu resultado financeiro. Um ponto interessante
levantado pela ABRACE, para o calculo da taxa de remuneracdo de

® Neste trabalho néo se estudou conceitos de estrutura 6tima de capital, mas
foram abordados os fatores determinantes na escolha dessa estrutura, assim
como a relagdo destes para uma boa gestéo de capital de uma empresa.
® Das 63 Distribuidoras analisadas, 7 foram excluidas da amostra por ndo terem
0 pressuposto de uma alocagdo eficiente na forma de gestdo de capital, como
empresas inadimplentes com encargos setoriais, com patriménio liquido
negativo, sem contrato de concessdo e cooperativas e autarquias municipais
(Nota Técnica 262/2010-SRE/ANEEL).
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capital, foi o de “limitar a amostra das empresas entre as dez mais
eficientes dentre aquelas cujo mercado € superior a 1TWh/ano e as dez
mais eficientes dentre aquelas cujo mercado é inferior a 1TWh/ano em
termos de custos operacionais.” Verifica-se, entdo, uma preocupacdo de
gue o tamanho das distribuidoras seja determinante na formacgdo da
estrutura de capital das mesmas.

Neste contexto, vale ressaltar a teoria do pecking order, onde as
causas do endividamento sdo devidas a desequilibrios dos fluxos de
caixa e as oportunidades de investimentos. Dessa forma, a escolha da
estrutura de capital desejavel de uma empresa ocorre pela necessidade
de recursos externos, e ndo pela tentativa de se alcancar uma estrutura
6tima de capital’.

Na anélise de eficiéncia de uma atividade humana, assim como
de uma empresa, devem ser considerados todos os aspectos relevantes
do seu processo produtivo, o que neste trabalho se denominara de
eficiéncia técnica geral. As analises procuram estabelecer uma relagéo
entre 0s recursos empregados (insumos/variaveis de entrada/input) com
os resultados obtidos (produtos/variaveis de saida/output) em um
processo. As variaveis de saida, por exemplo, numa distribuidora de
energia elétrica, devem estar relacionadas aos servicos por ela
prestados, a relagdo com as autoridades e aos efeitos no meio ambiente
e na sociedade. O objetivo principal na busca de qualquer eficiéncia é a
procura do melhor resultado, produto, alcancado pelo uso minimo de
recursos, ou seja, uma relacdo Otima de insumos-produtos (input-
output).

Existe uma extensa literatura sobre a avaliagéo de eficiéncia em
empresas e os estudos sobre elas se concentram basicamente sobre
duas principais abordagens: a paramétrica e a ndo paramétrica. Em
ambos 0s métodos, o objetivo é estimar uma fronteira relativa, que leve
ao maximo de producéo, utilizando o minimo de insumos.

Conforme a Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25 de
agosto de 2010 (e Anexos), na forma paramétrica & necessario
especificar parametros e a forma funcional para representar as funcGes
de produgdo a serem estimadas, ou seja, necessita-se de muitos
parametros nas andlises. A forma paramétrica pode ser dividida em

’ Segundo Dias (2007), a escolha da estrutura 6tima se da da seguinte maneira:
“a firma escolhe primeiro se financiar internamente, com lucros retidos, em
seguida se financia com divida da menos arriscada até a mais arriscada e
finalmente ap0s esgotadas todas estas formas decide se financiar com agdes.”



dois grupos: os modelos com fronteiras deterministicas e os modelos
com fronteiras estocasticas. A forma ndo paramétrica emprega a
programacdo matematica para medir a eficiéncia relativa de unidades
organizacionais. A aplicacdo dessa técnica ndo exige suposi¢des quanto
a distribuicdo da populacdo, como, por exemplo, obedecendo a
distribuicdo normal, da qual se tenha retirado amostras para analises,
como o método DEA (Data Envelopment Analysis). Neste método,
portanto, ndo é preciso assumir uma hipétese quanto a forma funcional
da funcdo de producdo, sendo menos sujeito a erros de especificacao e,
assim, nao é necessario assumir uma distribuicdo de probabilidade para
0s erros estocasticos. Comparando as duas formas, a ndo paramétrica
possibilita uma reprodutibilidade mais facil e transparéncia de
informag0es, inclusive gerando uma significativa simplicidade do
processo, pela menor necessidade de detalhamento dos dados, onde
inimeros parametros (na forma paramétrica) sdo substituidos por
poucas variaveis. A forma ndo paramétrica possibilita também uma
reducdo da assimetria de informacdes, o que estd presente entre as
empresas e 0s 0rgaos reguladores, por exemplo.

A respeito das vantagens do modelo DEA sobre o de fronteira
estocastica, pode-se citar também o comentario de Bandin (1998), onde
“os resultados da DEA sdo mais detalhados do que os obtidos na
abordagem paramétrica, servindo melhor ao embasamento de
recomendagdes de natureza gerencial.”.

Pode-se ter nogdo do impacto e importancia para o pais de um
calculo correto das tarifas de energia elétrica, ao constatar que ele
afeta, “além dos consumidores de energia elétrica e das concessionarias
de distribuicdo, varios setores que gravitam ao redor da complexa
cadeia de valores que movimenta uma receita consolidada superior a
R$ 100 bilhdes anuais. Sdo geradores e transmissores de energia,
financiadores governamentais e privados, milhares de fornecedores de
equipamentos e prestadores de servigos.” (O Estado de S. Paulo - 27 de
novembro de 2010).

1.3 OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICO
Obijetivo Geral:
e Analisar o relacionamento entre eficiéncia
técnica, estimado pelo método DEA, e

varidveis ligadas a decisbes de financiamento
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Objetivo Especifico:

de empresas de distribuicdo de energia elétrica
no Brasil.

Estimar uma eficiéncia técnica para as
distribuidoras, dado seus custos operacionais,
respeitando as diferencas entre as areas de
concessao, a qualidade do servico e o combate
as perdas gerenciaveis.

Desenvolver um modelo econométrico com
dados em painel para analisar as relacGes entre
a eficiéncia técnica e variaveis ligadas as
decisbes de financiamento das distribuidoras
de energia elétrica brasileiras.



2.  FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA
2.1 INTRODUCAO

As tarifas de energia elétrica de uma concessionaria sdo
reajustadas anualmente e revisadas, ou por um processo denominado
de Revisdo Tarifaria Periddica (RTP), geralmente a cada 4 anos,
dependendo do contrato de concessdo. No periodo entre revisdes, as
tarifas sdo apenas reajustadas, aplicando-se, para 0s custos
gerencidveis, o IGPM menos um ganho de eficiéncia (Fator X),
processo denominado de indice de Reajuste Tarifario (IRT). Dessa
forma, tém-se em média trés IRTs e uma RTP.

O processo de Revisdo Tarifaria Periédica (RTP) se caracteriza
por ser mais complexo que o do Reajuste, pois visa analisar 0
equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, enquanto no processo
de Reajuste, muitos custos sdo somente atualizados até o préximo ano.
A esséncia da RTP consiste em se definir um novo valor de receita para
0 servico de distribui¢do. Um trecho retirado de uma Nota Técnica da
ANEEL?® explica como a receita de uma concessionéria é calculada:

“Segundo o contrato de concessdo, a receita
inicial da concessiondria é dividida em duas
parcelas. A Parcela A envolve os chamados
“custos ndo gerenciaveis” pela concessionaria,
relacionados a atividade de distribuicdo de energia
elétrica e explicitamente indicados no contrato.
S40 custos cujo montante e variagdo escapam a
vontade ou influéncia da concessionaria, como a
energia elétrica adquirida para atendimento aos
clientes, os custos de transmissdo e 0s encargos
setoriais. A Parcela B compreende o valor
remanescente da receita, envolvendo, portanto, 0s
chamados “custos gerenciaveis”. Sado custos
préprios da atividade de distribuicdo e de gestdo
comercial dos clientes, que estdo sujeitos ao
controle ou influéncia das praticas gerenciais
adotadas pela concessionéria, ou seja, 0s custos de
operacdo (pessoal, material e servicos de

® Nota Técnica n°. 236/2011-SRE/ANEEL, de 16 de agosto de 2011.
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terceiros), além da cota de depreciagdo e da
remuneracdo dos investimentos.”

Analisando a figura a seguir percebe-se que a busca da eficiéncia
pelas distribuidoras esta concentrada nos custos da parcela B, 0s custos
gerenciaveis:

Figura 1: Regime de regulag&o por incentivos (Pregos maximos).

Ganhos de eficiéncia
efetivos obtidos no
1% periodo tarifano: P periodo

Tarifa % = 0; Inflagdo = 0

=S

Custos de operacdo
& remuneracao do capital

T2 | Reposicionamento

tarifario

(Parcela B)
Custos ndo-gerencidveis Custos ndo-gerenciaveis
(Parcela A) (Parcela A)
I | I I + | I I '

1908 1999 00 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Nota Técnica n® 122/2005-SRE/ANEEL (pag. 9), de 19 de abril de 2005.

Dessa forma, o reposicionamento tarifario (T2) procura
estabelecer o nivel de custos operacionais eficientes e uma justa
remuneragdo do capital a serem cobertos pelas tarifas.

Na administracdo financeira, o objetivo principal dos acionistas
de empresas é a maximizacdo de sua riqueza, ou seja, do seu valor de
mercado. Como o setor elétrico é regulado, a tarifa maxima a ser
cobrada dos consumidores tem um valor determinado e, excluindo-se
as alteracGes de mercado, percebe-se uma limitacdo da receita total
pelas distribuidoras. Com isso, as empresas devem priorizar uma
gestdo eficiente nos seus custos gerencidveis, 0s custos da parcela B.

Surge, entéo, a necessidade dessas empresas realizarem uma boa
gestdo financeira de seus recursos, na qual ela pode ser influenciada
em trés niveis de decisGes: de investimento, financiamento e
operacionais (Jacobsen et al., 2006).

As decisdes de investimento dizem respeito aos ativos da



organizacdo e onde a empresa vai aplicar seus recursos para producao.
Visa dar suporte as atividades operacionais. No caso de uma
distribuidora, por exemplo, a construcdo de rede seria uma decisdo de
investimento. As decisdes operacionais sdo executadas com a
finalidade de proporcionar um retorno adequado para 0s investimentos
e dizem respeito a politica de dividendos da empresa, ou seja, 0 que ela
fara, por exemplo, com o lucro liquido, como o pagamento de salarios
e compra de matéria prima. As decisdes de financiamento referem-se
ao passivo e onde a empresa vai captar recursos, se vai utilizar capital
préprio ou de terceiros. Elas refletem os efeitos das decisdes sobre a
forma de financiamento das atividades de operacbes e de
investimentos.

Sendo assim, pode-se concluir que as decisfes de investimento e
operacionais estdo relacionadas a forma como a empresa ira buscar ser
eficiente em seus custos operacionais, enquanto que as decisdes de
financiamento, como ela sera eficiente na gestdo de capital.

A funcdo financeira é vista como das mais complexas e
delicadas do contexto organizacional, j& que trata da analise e solugdo
de problemas associados a aquisicdo, conservacao e uso eficientes dos
seus recursos financeiros (Jacobsen et al., 2006).

A seguir apresenta-se o referencial tedrico que foi base para
andlise e desenvolvimento da metodologia do trabalho.

2.2 ESTUDO DAEFICIENCIA (MODELO DEA)

Rodriguez (2004) comenta que a teoria econdmica necessita
contar com uma metodologia adequada para analisar e medir a
eficiéncia a partir de principios econdmicos solidamente estabelecidos.
Estes principios consideram que existem critérios basicos de eficiéncia.
O conceito de eficiéncia, medido por um conjunto de insumos e
produtos, foi discutido originalmente em Farrell (1957), onde a
eficiéncia de uma empresa consistiria de dois componentes, uma
eficiéncia técnica e uma eficiéncia alocativa.

A eficiéncia técnica refletiria a habilidade de a empresa
conseguir 0 maximo de produtos dado um nivel de insumos, enquanto
a alocativa resultaria da habilidade da empresa em utilizar uma
proporgdo Otima de insumos, dado 0S Sseus respectivos pregos,
producdo tecnoldgica, de forma a minimizar os custos. Ao combinar a
eficiéncia técnica e a alocativa seria obtida uma eficiéncia economica’.

 Um exemplo desta aplicagdo se encontra no préprio trabalho de Rodriguez
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O método da analise envoltéria de dados (DEA) foi inicialmente
desenvolvido para ser utilizado em organizacgdes sociais, isto €, que ndo
tivessem fins lucrativos, mais tarde passando a ser aplicado também
em organizacdes econdmicas. Essa técnica foi criada em 1978 por
Charnes, Cooper e Rhodes (Modelo CCR), com base nas ideias de
Farrell (Batista, 2009). No setor elétrico, Delmas & Tokat (2005)
empregaram o DEA como uma abordagem de apoio para analisar 0s
efeitos da desregulamentacdo no setor de distribuicdo de energia
elétrica.

O modelo DEA realiza andlises a partir da comparacdo entre
insumos e produtos utilizados pelas unidades, realizando um processo
de benchmarking'®, em que se identificam as melhores praticas de
gestdo. As unidades em que sdo medidas essas eficiéncias sdo chamadas
de DMU (Decision Making Unit), onde o objetivo principal é comparar
as DMUs que realizam atividades proximas e se diferenciam nas
guantidades de insumos consumidos e nos resultados dos produtos.

As variaveis utilizadas no modelo DEA podem ser basicamente
de dois tipos: varidveis de entrada (insumos) e varidveis de saida
(produtos). As varidveis de entrada sdo aquelas relacionadas aos
recursos das empresas, necessarios para obter os produtos ou o resultado
da empresa. Existem também as varidveis ambientais, que sdo aquelas
gue influenciam o resultado da empresa (produto), mas ndo se possui
capacidade de gestdo sobre elas. Essas variaveis ajudam a explicar as
diferencas entre as areas de concessdo entre as distribuidoras. Néo se
poderia, por exemplo, concluir que uma empresa é mais eficiente que
outra apenas comparando-se a quantidade de energia que é oferecida aos
consumidores por uma unidade de custo. Existem diversos fatores, como
a dispersdo dos consumidores e o nivel de salarios em uma éarea de
concessao, que influenciam o resultado da distribuidora e, como se pode
notar, ndo sdo por ela gerenciaveis.

Uma importante vantagem da utilizacdo do modelo DEA ¢ sua
simplicidade e transparéncia frente a outros métodos no célculo da
eficiéncia, contribuindo, assim, para uma maior difusdo deste método
em muitos paises na atividade de regulagdo. Existem diversos artigos

(2004), onde ¢ calculada a eficiéncia econdmica de distribuidoras espanholas,
através da multiplicacdo direta entre a eficiéncia técnica e a alocativa, ambas
mensuradas a partir do modelo DEA.

1 0s modelos de benchmarking visam estimar os niveis de eficiéncia e
produtividade de uma empresa, a partir da modelagem de insumos e produtos
estimar um nivel 6timo.



cientificos que descrevem a utilizagdo do DEA no setor de distribuicéo
elétrica, como em Forsund and Kittelsen (1998), Korhonen e Syrjanen
(2002), Resende (2002), Delmas e Tokat (2005) e Wang et al. (2006),
entre outros.

No caso das distribuidoras o tamanho das empresas é um fator
relevante em analises de eficiéncia, pois como existe um alto custo de
investimento inicial neste tipo de atividade, verifica-se a existéncia de
uma economia de escala, em que o custo a médio e longo prazos é
decrescente, reduzido conforme aumenta a escala de producdo, uma
caracteristica de um setor monopolistico. Para esta questdo existem
algumas formas a se analisar, pela escolha do modelo VRS ou BCC
(Banker, Charnes e Cooper, 1984), que considera retornos variaveis de
escala, ou pelo modelo CRS ou CCR (Charnes, Cooper e Rhodes, 1978),
gue considera retornos de escala constantes.

Com a escolha do modelo VRS pode-se analisar DMUs de
diferentes grandezas, ou seja, no contexto do setor elétrico uma
distribuidora eficiente ndo precisa necessariamente ter a maxima relacdo
entre outputs e inputs, uma vez que se considera a escala de operacdo
(Mello et al., 2003). Dessa forma, nesses modelos existe uma tendéncia
a se comparar as empresas (DMUSs) que tenham escalas similares, mas
sem se desprezar as demais. Por sua vez, 0 modelo CRS néo leva em
conta as eficiéncias de escala, comparando-se as empresas
independentemente da grandeza dos dados™.

Outra caracteristica do modelo DEA é com relagdo a sua
orientag¢do, podendo ser “orientado ao insumo” ou “ao produto”. No
primeiro caso as empresas sdo comparadas em relagdo a seus insumos,
na tentativa de minimiza-los considerando um nivel fixo de produtos,
enquanto no modelo orientado ao produto o objetivo é maximizar 0s
produtos dado um nivel fixo de insumos.

Conforme Batista (2009), o objetivo principal do modelo DEA é
obter o maior indice de eficiéncia para uma DMU, de modo que o0s
mesmos pesos aplicados as outras DMUs ndo excedam a unidade.

' Como exemplo da preocupagdo do tamanho nas distribuidoras, a ANEEL em
seu calculo dos custos operacionais eficientes, dividiu a amostra das empresas
em 2 grupos, conforme seu mercado anual fosse maior ou menor do que 1
Twh/ano. A Agéncia utilizou outra forma no tratamento da escala das empresas,
através do retorno decrescente de escala, onde se considera que ndo existe uma
“deseconomia de escala” (aumento do custo médio resultante do aumento da
dimensdo da empresa) no setor elétrico, ou seja, as empresas menores podem
servir de referéncia para as maiores, mas ndo o contrario.
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Dessa forma, pode-se representar o problema®? para obtencdo dos
pesos (ponderagdo) para as variaveis insumo e produto pela seguintes
férmulas:

U Y10 T UY20 T+ "+ UsYso
max (D
v,u ‘lelo + vzxzo + b + vmxmo

S.a.

Uy T UV + o0+ Uy

V1X1; + UpXgp + o+ Uy X
V1,V e, Uy =0
Uqg, Uy, .oy Usg =0

<1 (i=1,..,n)

Onde:

. U e Vv representam 0S pesos, respectivamente, dos
produtos (y) e insumos (X);

. S e m representam, respectivamente, a quantidade de
produtos e insumos no modelo;

o i refere-se & quantidade de DMUs na amostra.

Observa-se assim que na metodologia do DEA procura-se
maximizar o0s produtos (numerador) e minimizar oS insSUMOs
(denominador). No entanto, deve-se restringir a equagdo (1) devido ao
infinito nimero de solugdes possiveis (Coelli et al., 2005), o que pode
ser feito igualando-se o denominador dessa equacdo, relativa aos
insumos, ao valor unitario e, dessa forma, o numerador, relacionado
aos produtos, seria maximizado. Conforme descreve Coelli et al.
(2005), utilizando a programacdo linear encontrar-se-ia uma forma
equivalente para solucionar este problema:

min@,k w,
S.a.

—3’1+Yk1 >0 (2)
¢xi —Xkl' =0
ki >0,i=12,..n

2 As formulagdes matematicas a seguir referem-se a um modelo orientado a
insumo e com retorno constante de escala (CRS).



Onde:

) @ = parametro de eficiéncia;

o X e Y sdo respectivamente, matriz de insumos e
produtos de todas as empresas;

. Xi € Y; sao respectivamente, vetor de insumos e produtos
da empresai ;

. k; = parametro de ponderacdo da empresa i.

O objetivo, como anteriormente comentado, é encontrar o valor
do pardmetro de eficiéncia (@), calculado por uma combinag&o linear
entre os valores dos insumos de outras empresas®, respeitando-se a
limitacdo dada na variavel produto. Ressalta-se que os pardmetros k;
ponderam os produtos e insumos das empresas ndo eficientes com
relacéo as benchmarks (eficientes)'. Para se estimar a eficiéncia, deve-
se considerar a distancia que uma DMU possui em relacdo a fronteira
de eficiéncia (Coelli, 2005). Ha dois tipos principais de funcdes
distancia abordados no calculo de eficiéncia: a de Shephard e a de
Farrell. Como exemplo, pode-se ilustrar graficamente a distancia de
Farrell em relacdo a versdo orientada ao insumo:

Figura 2 : Funcdo distancia orientada para insumo.

X2y

Fronteira de Eficiéncia

X1fy
Fonte: elaboragdo do autor.

13 Os parametros de ponderacéo k; estdo na forma de uma matriz de ordem “i x
17, enquanto X e Y sdo matrizes de ordem “m x i” e “s X i”, respectivamente.
% por exemplo, se as empresas 1 e 2 forem benchmarks de um modelo, uma
empresa 3, ndo eficiente, poderd ter sua eficiéncia @ calculada por uma
combinacdo dos pardmetros kje k,. (Ver simulagdo numérica, p. 165-166,
Coelli et al. (2005), 22 edicéo.
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Na figura 2, x; e X, representam 0S insumMos Necessarios para
produzir y (varidvel produto). A fronteira de eficiéncia'® expressa a
combinacdo linear eficiente dos insumos. Na figura em questdo, a
empresa “B” ¢ eficiente (@ = 1), enquanto a empresa “A” apresenta um
grau de ineficiéncia. Neste exemplo, a eficiéncia da empresa “A” seria
representada pela razdo @ = OB/0A, que estd associada a proporgéo
pela qual os insumos podem ser reduzidos em A para alcangar o ponto
de eficiéncia em B. Uma constatacdo interessante, neste exemplo, é
que, considerando-se que a empresa A teve somente a empresa B como
referéncia (benchmark), o valor do pardmetro kg correspondente a
empresa A seria idéntico ao valor da eficiéncia @ da empresa A.

Para melhor entendimento do modelo DEA, segue exemplo
numeérico extraido do Apéndice | deste trabalho:

Tabela 1: Exemplo numérico para o modelo DEA (obtido do software EMS™)

Score  Custo Energia Rede Benchmarks

DMU Empresas
P @ v W (u (ky)
188(0,06)
1 AES-SULO03 94,24% 1 0,69 0,31 309(0,20)
321(0,74)
188 PIRATININGAO8 100,00% 1 1 0 175
309 MUXFELDTO03 100,00% 1 0,03 0,97 207
321 RGEO08 100,00% 1 0,64 0,36 227

Neste exemplo foi analisada a DMU1, a qual apresenta como
empresas referéncias (benchmarks) as DMUs 188, 309 e 321. Alguns
parametros das formulas (1) e (2), anteriormente descritas, estdo
representados entre parénteses na Tabela acima, como o custo (Vv),
sendo “v”, o peso relativo a variavel de entrada custo. Com rela¢do aos
benchmarks, sdo informados os correspondentes k; para a DMU1L
(nimeros em parénteses, por exemplo, k,55 = 0,06), que resultaria no
custo eficiente para a DMUL, como ilustrado abaixo:

Custo Ef. (DMU1) = kjgg * Custo(DMU188) + k39 * Custo(DMU309)
+ k3,1 * Custo(DMU321)

Dessa forma, no modelo DEA foi calculado o custo eficiente

% Também denominada de isoquanta (y), que delimita o conjunto de
possibilidades de producéo para a amostra.
1 Efficiency Measurement System



para a DMUL1, que, dividido pelo custo real da DMUL, neste exemplo,
resultaria no nivel de eficiéncia (@)"".

A literatura sobre este método ndo tem se aprofundado. No
entanto, no problema da selecdo de variaveis, a grande maioria dos
trabalhos publicados traz a abordagem da selecdo de variaveis segundo
a opinido de especialistas ou até mesmo da disponibilidade de dados,
conforme comentado por Korhonen e Syrjanen (2002). A escolha dos
insumos deve levar em conta o fato de que eles devem ser
minimizados, como 0s custos, enquanto para 0s produtos, devem ser
escolhidas varidveis que devam ser maximizadas, como os lucros.
Batista (2009) destaca que devem ser preferidas menores quantidades
de entradas e maiores quantidades de saidas, de modo que o indice de
eficiéncia reflita esse principio.

Outra importante caracteristica do método DEA é que ele é muito
sensivel a outliers, uma vez que o efeito de um ponto fora da curva tem
resultados muito mais fortes sobre os parametros do que no caso de uma
regressdo linear, por exemplo. Isso se deve ao fato de que, na regresséo,
cada ponto muito distante é considerado juntamente com 0s outros,
enquanto no modelo DEA um ponto distante afetara a quantificacdo da
eficiéncia de muitos outros, pois ele podera passar a ser referéncia
(benchmarking)™® para os demais dados.

Andres et al. (2008) estudou a performance em um setor
regulado, com fatores relacionados a governanga, a existéncia ou nao
de uma agéncia reguladora, assim como pela mudanga na
administragdo das concessiondrias de energia elétrica de publicas para
privadas sobre diferentes aspectos de eficiéncia. Dentre as variaveis
estudadas para medir o desempenho no setor, destacam-se as perdas de
energia elétrica, a duracdo e frequéncia das interrupgdes na energia
elétrica™®, a média das tarifas residenciais e industriais, além de gastos
operacionais por conexdo e por energia vendida. Wang et al. (2006)

7 A eficiéncia calculada, com os valores da Tabela 1, resultou em um percentual
de 93,97%. A diferenca para o score de 94,24% deve-se unicamente ao
arredondamento nos resultados, feito pelo software EMS, utilizado nos valores
dos k;. O namero informado na coluna Benchmarks (k;), para as DMUs
188,309 e 321, se referem a quantidade de DMUs as quais elas estdo
relacionadas, ou seja, as quais elas sdo benchmarks para as demais.
'8 Dentre os métodos para detecgdo de outliers destacam-se 0 método Jacknife e
0 Jack Strap (Sousa et al., 2010).
9 Na ANEEL estes fndices sio denominados de DEC (Duragdo Equivalente por
Consumidor) e FEC (Frequéncia Equivalente por Consumidor).
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utilizaram o DEA como uma abordagem alternativa para analisar a
eficiéncia e o desempenho de empresas de energia elétrica e seus
efeitos nos precos. Utilizando como insumos o custo de capital e o
nimero de empregados e, como produtos, 0 mercado de energia e 0
numero de consumidores por quilémetro quadrado.

Mello et al. (2003) mostra que, pela estrutura matematica do
modelo DEA, pode-se levar a conclusdo de que uma DMU seja
considerada eficiente por atribuir pesos nulos a algumas variaveis, assim
como ponderar excessivamente varidveis pouco relevantes. Algumas
variaveis podem ser desconsideradas na avaliagdo da eficiéncia ou entéo
consideradas integralmente, podendo distorcer os resultados obtidos. Em
um de seus trabalhos, a respeito da eficiéncia de companhias areas
brasileiras, Mello et al. (2003) gerou um peso muito grande para a
variavel “combustivel”, fazendo com que empresas fossem consideradas
como referéncia para outras, somente por ter uma boa gestdo deste
insumo®. Entretanto, pode-se complementar o modelo matematico
adicionando restricGes que permitem variar 0s pesos em certas faixas
pré-definidas, minimizando a quantidade de variaveis que recebem peso
zero (Allen et al., 1997). Melo et al. (2003) ressalta, no entanto, que tais
restricdes a variaveis devem ser feitas com cuidado, pois dependendo
destas restri¢des, o modelo tem seu resultado prejudicado, passando a
servir somente como um complemento de informagdes.

Ressalta-se também que a ANEEL?, no desenvolvimento da
nova metodologia de calculo dos custos operacionais regulatérios,
considerou como insumos, os valores do proprio custo operacional e,
como produtos, a extensdo de rede, a quantidade de consumidores e 0
mercado em energia, ponderado por nivel de tenséo.

Na literatura do método aqui discutido, nota-se que a grande
maioria dos trabalhos prioriza varidveis técnicas nas simulagdes do
modelo, pouco se utilizando variaveis financeiras, como as
relacionadas a gestdo de capital®.

0 peso da variavel combustivel foi limitado a 42,55%. A simulacio deste
trabalho foi feita através do software EMS (Efficiency Measurement System).

*! Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25 de agosto de 2010.

%2 Neves Junior et al. (2009) pretendeu medir a eficiéncia na estrutura de capital
utilizando o método DEA, em empresas do setor de Telecomunicagdes. Foram
utilizados na simulacdo, como inputs, o ativo total, despesas financeiras, o
patriménio liquido médio, o capital de terceiros e como outputs o grau de
alavancagem financeira e o lucro antes dos juros e impostos (LAJIR).



2.3 DECISOES DE FINANCIAMENTO

As decisdes de financiamento de uma empresa levam em conta
seus custos de financiamento e do passivo, de modo que ndo sejam
maiores que os retornos do ativo. Dessa forma, as decisdes se
concentram em esquemas de financiamento que tenham expectativas
positivas de retorno, ou seja, elas procuram realizar uma gestdo de
capital do modo mais favoravel de acordo com seus objetivos e pela
realidade do mercado. Conforme Ross et al. (2002), fontes importantes
de andlise na area de financiamento sdo os impostos, custos de faléncia
e custos de agéncia.

Os custos de agéncia surgem de interesses conflitantes entre
acionistas e credores na utilizagdo do capital de terceiros. Os acionistas
gue controlam as empresas tendem a utilizar muitas vezes este recurso,
visando aumentar seus lucros, o0 que acaba por reduzir o valor de
mercado como um todo. “Argumenta-se com frequéncia que o
endividamento reduz os custos de agéncia resultantes de conflitos entre
administradores ¢ acionistas.” (Ross et al., 2002).

Dessa forma, as empresas ao tomarem dinheiro emprestado
pagam menos imposto de renda do que se emitissem agdes, por
exemplo, pois os juros podem ser abatidos no pagamento de tais
impostos. Com isso, elas tenderiam a aumentar seus respectivos
valores de mercado. No entanto, ao aumentarem seu endividamento,
elevam seus custos de faléncia®®, ou seja, um custo que os investidores
mensuram pela possibilidade de uma empresa falir, fazendo com que
ela diminua seu valor de mercado.

Brigham e Houston (1999) apontam quatro fatores principais
que influenciam as decisdes sobre a composicdo da estrutura de
capital: o risco do negécio, a posicdo tributaria da empresa,
flexibilidade financeira e o conservadorismo ou agressividade da
administragdo. Os autores explicam que quanto maior o risco do
negocio, mais baixo seria seu grau de endividamento desejavel. A
posicdo tributdria da empresa se refere aos impostos que podem ser
deduzidos dos empréstimos. Entretanto, se o lucro de uma empresa

% Segundo Barros e Silveira (2008), o custo de faléncia possui uma relagdo de
desproporcionalidade com o tamanho da empresa. As empresas maiores tendem
a ser diversificadas e menos inclinadas a faléncia do que as menores,
corroborando a hipotese de que empresas grandes possuem uma maior
alavancagem, e portanto uma estrutura de capital desejavel distinta de empresas
menores.
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estiver protegido por outros “escudos tributarios”, como depreciagdo e
compensacdo de prejuizos anteriores, a utilizacdo de capital de
terceiros podera ndo ser tdo interessante. A flexibilidade financeira
reflete a capacidade de uma empresa administrar seus empréstimos e
respectivas taxas no longo prazo, necessitando para isso manter um
balango patrimonial saudavel, com bons indices de lucratividade,
rentabilidade e giro do ativo, por exemplo. A agressividade ou ndo da
administracdo depende se 0s gestores de uma empresa sdo mais
propensos ou ndo a adquirir empréstimos.

Algumas pesquisas enfocam os direcionadores das decisdes de
financiamento das empresas, e de uma forma geral, eles compartilham
a suposicdo implicita de que os participantes dos mercados financeiros
e também os gestores das empresas agem sempre da forma mais
racional possivel. No entanto, uma vasta e crescente literatura sobre
psicologia e comportamento humanos revela que a maior parte dos
individuos tende a desenvolver vieses comportamentais capazes de
influenciar de forma significativa seus processos decisorios. Conforme
Barros e Silveira (2008), o otimismo e o excesso de confianca
impactam significativamente as decisdes de estrutura de capital das
empresas, por exemplo. Na mesma linha, em um ambiente com
competicdo privada, os candidatos excessivamente confiantes levam
vantagem sobre seus pares racionais e acabam tendo mais chances de
chegarem aos postos de chefia das empresas. Nesta prerrogativa, é
interessante analisar impactos que possa haver para a gestdo de capital
da distribuidora segundo a natureza da administracdo como sendo
publica ou privada.

Um estudo interessante, feito por Ribeiro et al. (2011), consistiu
na identificagdo de indicadores financeiros e ndo financeiros na
avaliacdo de desempenho organizacional de distribuidoras do setor
elétrico brasileiro. A lista inicial contava com 38 indicadores®, sendo
0s mais representativos a cobertura de juros, o retorno sobre o
Patrimbnio Liquido (PL) e o perfil de endividamento, na oOtica
financeira, além da Margem Ebitda e indicadores de qualidade sobre a
perspectiva operacional. O autor destaca que ndo existe um “manual”
especifico de critérios e indicadores a ser utilizado na medicdo do
desempenho de uma empresa, assim como tem se mostrado relevante,
nos Ultimos anos, a conjugagdo de informagcfes monetérias e nao
monetarias na avaliagdo deste desempenho.

% Retirados do anudrio de anélise econdmica e financeira das empresas do setor
de energia elétrica — séries 2010, produzido pela GESEL/UFRJ.



Bortoluzzi et al. (2008) comenta que os indices contabeis
considerados tradicionais pela literatura na avaliacéo financeira de uma
empresa sdo divididos centralmente em trés: indices de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capital®. Os indices de liquidez e estrutura
de capital procuram evidenciar aspectos da situacdo financeira e os
indices de rentabilidade procuram evidenciar aspectos da situacao
econdmica®®. No trabalho de Bortoluzzi, as varidveis mais
representativas foram, segundo critérios do autor, a liquidez corrente, a
margem liquida e a rentabilidade sobre o ativo. A estrutura de capital
foi pouco representativa.

Outro estudo feito por Cavalho (2007) analisou um total de
quinze indicadores de desempenho financeiro inicialmente propostos,
concluindo-se que dez deles eram relevantes para a analise de balancos
dessas entidades. Novamente, esses indices podem ser representados
em trés grupos, pela “liquidez”, pela “margem e rentabilidade” e pelo
“endividamento™?".

Um conceito importante relacionado a gestdo de capital,
denominado de alavancagem financeira, “indica em que medida uma
empresa utiliza capital de terceiros” (Ross et al. 2002). Uma empresa,
ao utilizar capital de terceiros, deve pagar uma remuneracdo deste
capital, os juros. Portanto, a alavancagem esta relacionada aos custos
fixos de financiamento dessa empresa. Uma definicdo complementar
deste termo é dada por Gitman (1997), onde a alavancagem representa
a capacidade de uma empresa para usar encargos financeiros fixos com
0 objetivo de maximizar os efeitos de variagBes no lucro antes dos
juros e impostos (LAJIR) sobre os lucros por a¢éo (LPA).

% Conforme Barney e Hesterly (2007), apud Carneiro 2010, as medidas
contabeis-financeiras podem ser agrupadas em quatro categorias: lucratividade,
liquidez, alavancagem e atividade.

?® No trabalho de Bortoluzzi, foram analisados: indice de liquidez (liquidez
corrente); indices de rentabilidade (giro do ativo, margem liquida, rentabilidade
sobre 0 ativo, rentabilidade sobre o patriménio liquido); indices de estrutura de
capital (participacdo de capital de terceiros, composi¢do do endividamento,
imobiliza¢do do patrimdnio liquido, imobilizagdo dos recursos ndo correntes).

" Os indicadores utilizados no estudo de Carvalho (2007) foram: “liguidez

G

corrente”, “liquidez seca”, “liquidez geral”, “rotagdo dos estoques”, “capital
de terceiros / ativo total”, “grau de endividamento”, “capital de terceiros |
capital préprio”, “quociente de imobilizacdo”, “margem bruta”, “margem
operacional”, “margem liquida”, “giro do ativo operacional”, “giro do ativo
total”, “quociente de retorno sobre o investimento”, “quociente de retorno do
patriménio liguido”. Em italico, as variaveis escolhidas.
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Brigham e Houston (1999, p.456) definem a alavancagem
financeira sendo “o grau de utilizacdo de titulos de renda fixa (de
divida e agOes preferenciais) na estrutura de capital de uma empresa.”
Se uma empresa faz uma captacdo de dinheiro contraindo dividas e sua
capacidade em gerar lucros é superior as taxas emprestadas, entdo o
excedente pode ser considerado o resultado da alavancagem. Gitman
(1997,p.116) explica que, quanto maior o endividamento a custos fixos,
ou alavancagem financeira, de uma empresa, maiores Serdo seu risco e
retorno esperados, esta condicdo possibilitaria uma maior alavancagem
para as grandes empresas®.

No estudo de Barros e Silveira (2008), adicionalmente aos
vieses comportamentais, outras variaveis se mostraram relevantes para
explicar o comportamento da alavancagem financeira, como 0s
indicadores de lucratividade, tamanho, pagamento de dividendos e
tangibilidade de seus ativos, bem como algumas variaveis que
capturam os padrdes de governanca corporativa das empresas.

Como definido por Assaf Neto (2008), “pode-se entender a
governanga corporativa como a preocupacdo pela transparéncia da
forma como uma empresa deve ser dirigida e controlada e sua
responsabilidade nas questdes que envolvem toda a sociedade.”. Dessa
forma, muitas empresas procuram adotar praticas de governanga com o
intuito de aumentar a confiabilidade percebida por acionistas e
investidores. E esperado que empresas com niveis de governanca
apresentem um maior nivel de alavancagem, pois tais praticas trazem
maior seguranga, transparéncia entre acionistas e credores,
possibilitando uma maior margem para endividamento®.

Ao considerar uma literatura mais ampla, alguns fatores
macroecondmicos também sdo determinantes nas decisbes de
financiamento, destacando-se a inflacdo, Frank e Goyal, 2004, apud
Barros e Silveira, 2008, a variagdo da taxa de cambio, Dlotzle e

% Neves Janior et al. (2009) procurou evidenciar a fronteira de eficiéncia do
grau de alavancagem financeira de forma a encontrar estruturas de capital
desejaveis no setor de telecomunicages. Um grau de alavancagem maior que 1
(GAF>1) indicaria que a empresa apresenta uma alavancagem financeira
favoravel, ou seja, o capital de terceiro esta contribuindo para gerar retorno
adicional sobre o patrimdnio liquido. Por consequéncia, quando 0 GAF<1, tem-
se que a empresa esta descapitalizando, precisando, portanto, rever sua estrutura
de capital.

# No entanto, Silva Janior et al. (2009), analisou 51 empresas do setor elétrico
(ndo somente distribuidoras) e concluiu que a governanga corporativa tende a
elevar o valor das a¢des das empresas incentivando o uso do capital préprio.



Biagini, apud Barros e Silveira, 2008, e relacionados com a estrutura
de propriedade da empresa, Procianoy e Schnorrenberger, 2004, ou
mesmo com caracteristicas com governanga corporativa, Brito e Lima,
apud Barros e Silveira, 2008. Fatores como a quantidade de
oportunidades de investimento rentaveis para as empresas, volatilidade
do negocio, facilidade de acesso a beneficios fiscais extra-divida (com
base no volume de ativos deprecidveis, por exemplo) e o grau de
singularidade de seus produtos e servigos também sdo relevantes para
decisBes de financiamento de uma empresa (Barros e Silveira — 2008).

Titman e Wessels (1988) analisaram também a influéncia de oito
atributos no nivel de endividamento, sendo eles: valor colateral dos
ativos, vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento,
crescimento, especificidade, classificacdo se a empresa é industrial,
tamanho, volatilidade e lucratividade. Os autores analisaram um total
de 469 empresas.
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3. METODOLOGIA

3.1 DESENVOLVIMENTO DOS CALCULOS

A presente pesquisa esta dividida em duas etapas. A primeira visa
calcular, utilizando a técnica DEA, um nivel de eficiéncia para as
distribuidoras. Na segunda etapa é feito um estudo das relagdes entre a
eficiéncia obtida na primeira etapa, com algumas variaveis ligadas as
decisdes de financiamento. Verificaram-se, assim, quais caracteristicas
impactaram a gestdo do custo de capital das concessiondrias e se existe
uma relagdo entre a eficiéncia da gestéo de capital e a eficiéncia técnica.
Nas analises nesta etapa foi utilizada uma regressdo multipla com dados
em painel.

Como comentado na fundamentacdo tedrica, a empresa deve
priorizar ser eficiente nos seus custos gerenciaveis, isto €, nos custos de
operacdo e remuneragdo de capital. Na 1° etapa procurou-se estimar um
nivel de eficiéncia para as distribuidoras segundo os custos de operacéo,
denominada neste trabalho de eficiéncia técnica®. Cabe ressaltar nesta
etapa, conforme mostrado no capitulo anterior, a necessidade da
utilizagdo de varidveis ambientais, devido as diferencas entre as areas de
concessdo das distribuidoras. Uma comparagdo simples nessa primeira
etapa pode ser feita com o que acontece em alguns campeonatos de
golfe, onde existe a figura do “handicap”, que nada mais ¢ do que uma
declaracdo feita pelo jogador de quantas tacadas a mais ele precisaria
para efetuar determinado buraco. Por exemplo, um jogador com
handicap igual a “seis” podera vencer um jogador com handicap “zero”,
mesmo que acabe quatro jogadas atras dele. Nesse contexto, empresas
com resultados piores de eficiéncia no custo de operagdo poderdo ser
mais eficientes no nivel final de eficiéncia técnica, caso sua area de
concessao (o handicap do golfe) seja ruim.

Neste trabalho utilizou-se o software EMS (Efficiency
Measurement System). Trata-se de um software especifico para o
modelo DEA. Sua utilizagdo € vantajosa, pois é um software livre
(freeware) e compativel com outros programas muito utilizados no
tratamento de dados numéricos, como o Microsoft Excel, possibilitando

%0 Cabe ressaltar que o conceito da eficiéncia denominada neste trabalho de
“eficiéncia técnica” ¢ distinto da eficiéncia desenvolvida por Farrell (1957). O
termo “eficiéncia técnica” foi utilizado com a finalidade de diferenciacdo da
eficiéncia relacionada as decisdes de financiamento.



ser reproduzido facilmente.

Quando se analisa a eficiéncia técnica das distribuidoras é
importante que o modelo reflita 0 desempenho das concessionarias em
todos seus aspectos, pois se pode incorrer no risco de transmitir um sinal
regulatério de que uma Unica variavel seja responsavel pela eficiéncia,
como a reducdo dos custos, por exemplo, ndo se considerando a
qualidade e os niveis de perdas.

Com relacdo a orientacdo do modelo DEA, as variaveis
classificadas como produto, como a demanda de energia, nimero de
consumidores, ndo sdo gerenciaveis pelas concessionarias, €, portanto,
ndo faria sentido utilizar uma funcéo de maximizacéo de producgdo, com
orientacdo a output, e sim se deve adotar um modelo de minimizagao de
insumos, ou seja, orientado a inputs. Como comentado anteriormente, as
distribuidoras tém sua receita, de certa forma limitada, havendo, no
entanto, possibilidades de reducdo dos custos na busca da eficiéncia.
Dessa forma, serdo consideradas empresas eficientes aquelas que, dado
certo nivel de produtos, conseguirem um baixo nivel de insumos.

3.2 TIPO DA PESQUISA

Esta pesquisa é de cunho descritivo, valendo-se de uma
abordagem predominantemente quantitativa, em virtude de estar
centrada na andlise de diversos dados numéricos, técnicos e
financeiros relacionadas as distribuidoras do setor elétrico.

Para o periodo de andlise procurou-se, inicialmente, considerar a
maior base de dados disponivel®!, sendo que a simulacdo na primeira
etapa utilizou dados de 2003 a 2009, enguanto na segunda etapa as
andlises restringiram-se aos anos de 2006 a 2009, devido a uma restri¢do
na obtencdo das variaveis ligadas as decisdes de financiamento. Vale
ressaltar que se preferiu utilizar uma base maior de dados na 1?2 etapa, a
fim de se obter um modelo mais robusto, o que daria mais consisténcia
na sua aplicacdo na segunda etapa.

As simulagdes no modelo DEA foram do tipo “pool”, onde os
dados de uma mesma empresa em diversos anos foram agrupados em
uma base Unica de dados. Essa forma de tratamento de dados foi
utilizado, por exemplo, pela ANEEL*, em suas metodologias de revis&o

' Como exemplo, Rodriguez (2004) utilizou no célculo de seus modelos,

periodos de 4 e 5 anos, enquanto que a ANEEL utilizou uma base de dados de 7

anos (2003 a 2009).

% Nota Técnica n° 396/2009-SRE/ANEEL, de 01/12/2009 e NT 265/2010-
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das tarifas, no trabalho de Rodriguez (2004) e em Mello et al. (2003).
Uma vantagem, ao considerar-se uma base Unica de dados, é permitir
ampliar a amostra de empresas comparaveis, além de minimizar vieses
de “pré-eficiéncia” existentes no modelo, conforme descrito na NT
396/09 SRE-ANEEL. Ainda conforme a NT 396/09, assim como em
Mello et al. (2003), é recomendavel a aplicacdo do modelo DEA para
um pool de dados, quando o setor analisado ndo apresenta grandes
variagOes tecnoldgicas e/ou de gestdo ao longo do tempo, como é o caso
das distribuidoras no setor elétrico.

Dessa forma, foi possivel também analisar a existéncia de
possiveis outliers, mesmo sem a utilizacdo das técnicas descritas, pela
simples constatacdo de que a mesma empresa em anos proximos
apresentava niveis muito distintos de eficiéncia, 0 que ndo seria
esperado, salvo explicacBes pontuais, como ganhos de produtividade.
Para a segunda etapa, utilizou-se uma regressdo multipla com os dados
em painel.

A ANEEL (2010), em sua analise®™, considerou o nivel de
eficiéncia para uma distribuidora como o resultado do ultimo ano
analisado (2009), na premissa de que as melhores condi¢es para uma
empresa estar na fronteira eficiente estdo relacionadas a um periodo
mais recente. Para as andlises neste trabalho, no entanto, ndo foi
necessario considerar um indice de eficiéncia Unico para cada
distribuidora, pois as analises foram feitas considerando as eficiéncias
de todos os anos calculados e a relagdo com os respectivos dados
ligados as decisBes de financiamento.

Para as simulages utilizou-se 0 modelo VRS (retornos variaveis
de escala), pois além das razbes descritas na segdo 2.2, conforme
Rodriguez (2004) e Forsund e Kittelsen (1998), considera-se a eficiéncia
medida pelo VRS como uma “eficiéncia técnica pura”, ou seja, os
ganhos de escala sdo considerados no modelo. Dessa forma, ndo houve
necessidade da divisdo segundo o “tamanho” das distribuidoras®,
mantendo-se todas as distribuidoras em um mesmo grupo. Como se
pretende analisar a influéncia da varidvel “tamanho”, na 2* Etapa

SRE/ANEEL, de 25/10/2010.

** Nota Técnica n® 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010.

% A ANEEL (NT 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010) fez 2 simulacdes
segundo o tamanho das empresas, utilizando 56 empresas nos seus estudos.
Neste trabalho, devido a inser¢do de outras varidveis, foi possivel obter dados
de 47 empresas para 0 modelo DEA (1% Etapa), e destas, 24 para todas as
variaveis ligadas as decisfes de financiamento (22 Etapa).



preferiu-se, além de evitar uma reducdo da amostra, calcular uma
eficiéncia técnica onde ja se considerasse uma eficiéncia de escala.

3.3  VARIAVEIS DE ESTUDO

Na escolha das variaveis devem ser selecionadas aquelas que
caracterizam a atividade das distribuidoras e permitem estabelecer
diferenciacdes entre elas. Segundo Rodriguez (2004), elas podem ser de
natureza elétrica, econdmica, demografica, geogréfica, climatoldgica,
regulatéria, entre outros tipos, no qual os insumos e produtos devem
estar relacionados com o modelo que se quer avaliar. A metodologia
DEA, como afirmado no capitulo anterior, requer a definicdo das
variaveis de entrada (input/insumo), de saida (output/produto) e,
dependendo do caso, das variaveis ambientais.

Conforme Forsund e Kittelsen (1998), métodos ndo paramétricos
possuem uma desvantagem na escolha das variaveis, principalmente
caso estas sejam irrelevantes, o que pode gerar distor¢des nos valores de
eficiéncia calculados. Os autores também destacam os problemas da
utilizacdo de muitas variaveis no modelo, o que acaba tornando-o de
dificil entendimento e aumenta o risco de inserir variaveis que
atrapalhem o resultado. Por sua vez, nos métodos paramétricos variaveis
muito correlacionadas tendem a distorcer a fronteira de eficiéncia, o que
ndo ocorre nos modelos n&o paramétricos™.

Diversos artigos descrevem uma relacdo extensa de variaveis
utilizadas, tanto como insumos ou produtos no calculo de niveis de
eficiéncia pelo Modelo DEA no setor elétrico, como no trabalho de
Rodriguez (2004). A ANEEL* também fez um levantamento com uma
extensa lista de variaveis utilizadas por reguladores europeus, a exemplo
de Melo et al. (2003), Apéndice B. Interessante que, diferentemente dos
artigos académicos, cujo interesse é a eficiéncia global, os reguladores
tém por objetivo principal medir a eficiéncia das distribuidoras com
relacio exclusivamente aos custos operacionais>'.

Entre os estudos, chama atencdo o fato de que uma ou outra
varidvel poder ser tratada em um trabalho como insumo e em outro

% Esse comportamento se explica, por exemplo, no caso do DEA, pois a

eficiéncia é calculada pela razdo entre produtos e insumos, e ndo por uma dessas

variaveis isoladamente.

% Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010 e Nota Técnica n°

101/2011-SRE/ANEEL, de 19/04/2011.

%" paréagrafo n° 140 da Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010.
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como produto, ndo comprometendo, no entanto, o0s objetivos
pretendidos, pois a escolha das varidveis deve ser analisada como um
todo, e nio isoladamente®.

Resende (2002) reforca a ideia de que a capacidade do método
DEA de detectar niveis eficientes esta relacionada a um pequeno
nimero de inputs e outputs. Ele cita que o aumento no nimero de
variaveis implicaria aumento do nimero de critérios que fazem um dado
(DMU) ser considerado eficiente, o que acabaria levando DMUs
ineficientes para uma nova fronteira de eficiéncia, prejudicando a
avaliacdo. Rodriguez (2004) também descreve problemas com o
incremento no numero de variaveis, onde estas devem ser escolhidas de
forma que as variaveis de entrada afetem exclusivamente as de saida, e
gue estas sejam reflexo unicamente das de entrada, ou seja, as variaveis
devem ser exaustivas e exclusivas. Podem-se citar as variaveis de saida
escolhidas pela ANEEL*, no caso o nimero de consumidores e a
extensdo de rede, que estdo, respectivamente, relacionadas as variaveis
de entrada, aos custos com atividades comerciais e aos custos de
operacdo e manutengdo (O & M). A energia distribuida, muito utilizada
em diversos artigos como variavel de saida, representa o porte da
empresa e densidade de rede, esta Ultima muito utilizada como variavel
de entrada.

Korhonen e Syrjanen (2002) realizaram, juntamente com
organizacdes e setores interessados no setor de distribuicdo da Finlandia,
um estudo para medir a eficiéncia para os custos operacionais de
distribuicdo naquele pais. Conforme os autores, varidveis como
dispersdo geografica dos consumidores, nimero de redes e o nimero de
consumidores podem ser vistas como variaveis ambientais muito
importantes, quando se deseja comparar areas distintas. Eles também
destacam a relevancia das diferengas entre zonas urbanas e rurais para as
distribuidoras. Segundo os autores, as variaveis de saida mais comuns
na literatura do setor de distribuicdo sdo o nimero de consumidores, a
demanda de pico e a energia da area de concessdo, variando a forma
com que elas sdo agregadas. Por sua vez, as variaveis de entrada mais
comuns sdo a extensdo das redes, 0 nimero de empregados, custos em
geral e perdas de energia, particularmente as perdas na transmissdo

% No trabalho de Rodriguez (2004), no item 4.2, observa-se claramente este
fato. Neste trabalho, por exemplo, foi feita uma comparacdo do tratamento da
varidvel qualidade como insumo e como produto.

% Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010 e Nota Técnica n°
101/2011-SRE/ANEEL, de 19/04/2011.



(perdas técnicas). Em seu trabalho, a escolha das varidveis foi baseada
em analises estatisticas, sendo calculada uma correlacdo e uma analise
de regressdo dos dados, com exame grafico das variaveis. Em seguida
fizeram-se estudos dos resultados encontrados por meio de diferentes
combinacgdes entre os indicadores. Por Gltimo, foi feito uma andlise
comparativa dos dados encontrados com testes estatisticos sugeridos por
Kittelsen (1993), além de discussdes com especialistas do setor elétrico,
onde foram escolhidos o custo operacional como insumo e a energia
distribuida e a qualidade como produtos, além da dispersdo geografica
de consumidores e nimero de consumidores como variaveis ambientais.

Na prética o tratamento de Kittelsen (1993) procura escolher as
variaveis a serem adicionadas ao modelo DEA, verificando alteracGes
na média do escore de eficiéncia com a insercdo de uma variavel.
Inicialmente, nesse método, estima-se um modelo inicial, baseado em
estudos tedricos, onde as variaveis escolhidas sdo indispensaveis. Em
seguida, sdo adicionadas outras varidveis e aquelas que alterarem
significativamente o escore de eficiéncia, e sua mudanca for
significativa (por testes estatisticos), sdo selecionadas. Novas variaveis
sdo adicionadas até que o nivel de significancia exceda a um valor pré-
definido. O autor utilizou o teste F, um teste ndo paramétrico de
Kolmogorov-Smirnov e um teste t-student, a fim de verificar se a média
do modelo inicial era significativamente diferente do modelo com
insercdo de variaveis.

No entanto, como descrito pela ANEEL*, em alguns casos as
variaveis podem ndo ter representatividade estatisticamente, mas,
dependendo, podem ser consideradas, com o fundamento na coeréncia e
relevancia tedrica ao modelo.

3.3.1 Variaveis Técnicas

Inicialmente se procurou estudar a eficiéncia da empresa segundo
0s aspectos gerenciaveis dela, particularmente em relacdo ao seu custo
operacional. Afetando este custo, existe também uma parcela de perda
que pode ser gerenciavel, além de indices de qualidade. Para as
variaveis de saida, as mais comuns, e portanto analisadas, s&o: a energia
distribuida, o nimero de consumidores e a extensédo de redes.

Nesse trabalho propds-se analisar as varidveis segundo o
tratamento descrito por Kittelsen (1993). Sendo assim, foi escolhido

0 Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010 e Nota Técnica n®
101/2011-SRE/ANEEL, de 19/04/2011.
47



como insumo no modelo inicial, a variavel custo operacional, com o
devido tratamento de perdas e qualidade, e, como produto, a energia
distribuida ponderada pelo nivel de tenséo.

A seguir sdo descritas as varidveis técnicas utilizadas neste
estudo:

3.3.1.1 Custo Operacional

Esta € a principal varidvel de insumo nos modelos DEA para o
calculo da eficiéncia no setor elétrico. Pode ser definida como sendo “os
custos necessarios para a empresa prover o servi¢o de distribuicdo de
energia, incluindo os custos de recursos humanos (administrativo e de
operacdo e manutencdo), de infra-estrutura fisica (edificacBes, moveis,
sistema de informatica), de materiais e servicos.*””. Esses custos, no
caso da ANEEL, estdo divididos nas contas pessoal, administradores,
materiais, servigo de terceiros, outros, tributos e seguros, conforme
dados disponibilizados na Audiéncia Publica 040/2010-ANEEL (AP
040/10). Tais custos sdo necessarios para prover um servi¢o adequado,
incluindo custos de recursos humanos, de infra-estrutura fisica, de
materiais e servicos. As operacGes de rede consistem em monitorar,
explorar, gerenciar o sistema elétrico e servigos gerais nas redes
elétricas. Os custos de manutengdo incluem tanto os custos preventivos
quanto corretivos, na reparacao de avarias.

Os custos operacionais considerados neste trabalho sdo os valores
encontrados no site da prépria ANEEL*, disponibilizado nos Resultados
da AP 040/10.

Relacionados a esses custos, dois fatores devem ser considerados
no calculo de uma eficiéncia técnica geral, um indice de qualidade e o
nivel de perdas ndo técnicas.

a) Indice de Qualidade

O desempenho das distribuidoras, quanto & continuidade do
servico prestado, é avaliado pela ANEEL com base em indicadores
coletivos e individuais.

O DEC (duraglo equivalente de interrupcdo por unidade
consumidora) indica o nimero de horas, em média, que um consumidor

*! Nota Técnica 265/2010-SRE/ANEEL.
42 www.aneel.gov.br (Informagdes Técnicas ; Audiéncias/Consultas ; Audiéncias
Publicas (Ano 2010, finalizado o periodo de contribui¢do em 2011)).


http://www.aneel.gov.br/

fica sem energia elétrica durante um periodo, geralmente 0 més ou o
ano. Ja o FEC (frequéncia equivalente de interrupcdo por unidade
consumidora) indica quantas vezes, em média, houve interrupcdo na
unidade consumidora (residéncia, comércio, industria etc)*.

Korhonen e Syrjanen (2002) citam as dificuldades de se
considerar a variavel qualidade, que no seu trabalho mede somente o
tempo de interrupcdo e por incorporar uma fonte de erro nas medidas.
Apesar desses problemas, por considera-la muito importante ela foi
adotada como varidvel de entrada (insumo), depois de algumas
modificagBes no modelo, pois, inicialmente ela havia sido considerada
como varidvel de saida (produto).

Existem criticas para a utilizacdo de indicadores de qualidade na
obtencdo de modelos de eficiéncia, tendo em vista as diferencas
geogréficas entre as &reas de distribuicdo (Oliveira, 2000, apud Resende,
2002). No entanto, como as diferencas entre as &reas de concessdo
foram tratadas, neste trabalho, pelas varidveis ambientais, ndo existe
impedimento para sua utilizacéo.

Convém destacar que a ANEEL estabelece limites para tais
indicadores, sendo disponibilizados, assim como os valores apurados
dos indicadores DEC e FEC, no préprio site da Agéncia.

Havia se pensado em tratar tal varidvel isoladamente, mas, como
melhor descrito no proximo capitulo, tornou-se mais interessante
transforma-la em um impacto financeiro e, assim, a ser somada ou
subtraida ao proprio custo operacional.

A proposito, a Agéncia criou recentemente um novo indice
(componente Q do Fator X) que sera capaz de aferir a evolucdo da
qualidade do servico e impactar financeiramente a tarifa das
distribuidoras™.

b) Perdas Nao Técnicas

** Existem também os indicadores de continuidade individual, que formam a
base de calculo do DEC e FEC, sendo eles, o DIC, FIC e DMIC. O DIC
(duracdo de interrupcdo por unidade consumidora) e FIC (frequéncia de
interrupcdo por unidade consumidora) indicam por quanto tempo e o nimero de
vezes, respectivamente, que uma unidade consumidora ficou sem energia
elétrica durante um periodo considerado. O DMIC (duracdo maxima de
interrup¢do por unidade consumidora) € um indicador que limita o tempo
maximo de cada interrup¢do, impedindo que a concessiondria deixe 0
consumidor sem energia elétrica durante um periodo muito longo.
* Nota Técnica n° 93/2011-SRE/ANEEL, de 13/04/2011.
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Dois conceitos importantes, ao se analisar as perdas ndo técnicas,
sdo os de perda regulatéria e perda real. A regulatéria, como sugere 0
nome, é definida pelo regulador, pela ANEEL, e corresponde ao nivel
maximo (limite) de perdas que é reconhecido no calculo tarifario de uma
distribuidora. Caso ela consiga praticar niveis inferiores a esse limite,
significa que precisou comprar menos energia e, portanto, tendo menos
custos, sendo a diferenca revertida como beneficio para ela. Da mesma
forma, ela terd prejuizos caso pratique niveis acima da perda regulatoria.
A perda real ¢é a perda efetivamente realizada pela distribuidora.

Assim como ha a necessidade de bons indices de qualidade, o
combate as perdas constituem acdes de grande relevancia no ambito das
atividades comerciais e de operacdo e manutengdo das distribuidoras,
portanto devem ser considerados na andlise de eficiéncia técnica.

A defini¢do dos limites das perdas ndo técnicas segue o modelo
de benchmarks, com diferenciacdo para fatores de complexidade
socioecondmica. No entanto, a metodologia atual procura dar
incentivos, inclusive para aquelas empresas consideradas benchmarks, a
continuarem reduzindo suas perdas ndo técnicas®.

Algumas outras observacdes da importancia deste item, assim
como a forma de seu célculo, estdo bem detalhadas no préximo capitulo.
Inicialmente, também havia se pensado em tratar esta varidvel
separadamente, mas decidiu-se transforma-la em um dado financeiro,
possibilitando, assim, adiciona-la a variavel custo operacional.

3.3.1.2  Energia Distribuida (Mercado)

No Brasil, a atividade fim de uma distribuidora é a entrega de
energia ao consumidor. Ao se utilizar a energia distribuida como output
do modelo, e sabendo que esta ndo pode ser gerenciavel pela
concessionaria, procura-se medir a relacdo (eficiéncia), dados os
recursos disponiveis (insumos), com que é produzido cada MWh nas
respectivas areas de concessao.

Os dados de mercado correspondem a todo mercado faturado,
incluido o consumidor regulado, livre e de suprimento, sendo
disponibilizados também pela AP 040/2010.

4 Conforme a NT 265/2010-SRE/ANEEL, uma dificuldade na analise destas
perdas é que concessionarias em regides proximas apresentam niveis de perdas
muito distintos, muitas vezes devido a diferengas no indice de complexidade das
areas de concessdo, 0 que muitas vezes contribuem para tarifas
significativamente diferentes.



Um ponto importante no calculo da energia foi seu tratamento
considerando diferentes niveis de tensdo de fornecimento. Dessa forma
dividiu-se, em montantes de energia, em MWh, segundo trés niveis de
tensdo: baixo, médio e alto. Esta ponderacdo € muito importante,
inclusive considerada por diversos autores, como por Forsund e
Kittelsen (1998), além da ANEEL®. Este tratamento é justificado,
ponderando-se mais a energia nos niveis de baixa tenséo e menos nos de
alta, tendo em vista que o custo, por MWh, de um consumidor em baixa
tensdo é consideravelmente mais elevado, visto o maior investimento
necessario para o fornecimento de energia em tensées inferiores aquela
de transmisséo.

3.3.1.3  Quilémetros de Rede

Por se tratar de um fator de capital, Rodriguez (2004) considerou
gue o objetivo final de uma distribuidora ndo é construir linhas, mas sim
conectar os usuarios a rede. Interessante notar que a extensdo das linhas
foi considerada no trabalho de Rodriguez (2004) como variavel de
entrada, enquanto nos estudos da ANEEL foi tratada variavel de saida®’.

Outro ponto a considerar no tratamento desta varidvel é sua
segregacgdo por niveis de tensdo, visto que 0s custos por quildmetros de
linhas sdo bem distintos pelas diferencas de tensdes, assim como
diferenciar, ndo sendo o caso brasileiro, entre linhas aéreas e
subterraneas. Korhonen e Syrjanen (2002) ressaltam que esta variavel é
muito Gtil na medicdo da dispersdo entre os consumidores, tendo em
vista que mede a distancia para cada um, mas uma desvantagem é que
parte das redes pode ser controlada pela empresa. Para esta Dissertacao,
0s valores desta variavel também foram obtidos na base de dados da AP
040/2010.

3.3.1.4 NuUmero de Consumidores

O numero de consumidores foi obtido com relacdo ao més de
dezembro dos respectivos anos, sendo também uma variavel de saida
muito utilizada nos modelos DEA.

Esta varidvel, assim como a extensdo de linhas e a energia

*® Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010.
4" De um modo geral, esta varidvel é considerada como varidvel de entrada em
artigos académicos e como de saida por estudos regulatdrios (Tabelas 3 e 4 da
Nota Técnica n° 265/2010-SRE/ANEEL, de 25/10/2010).
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distribuida, poderia levar em conta uma distincao entre consumidores de
baixa e alta tensdo, exatamente pelo fato de que um consumidor de alta
tensdo apresenta custos distintos quando comparados com os de baixa
tensdo. Ressalta-se, no entanto, que essa distin¢do foi feita na energia
distribuida.

3.3.2  Variaveis Ambientais

As varidveis relacionadas a area de concesséo constantemente séo
tratadas academicamente como ambientais, visto que as empresas nao
possuem capacidade de atuacdo sobre elas. Entre essas varidveis
destacam-se a densidade dos consumidores numa &rea de concessdo, a
concentracdo de indlstrias, areas subsidiadas, o nivel salarial dos
empregados, o custo de vida e até mesmo diferencas de aliquota de
impostos e tributos aplicados em cada Estado, que acabam
influenciando os resultados da distribuidora.

Estas variaveis visam ponderar o nivel da eficiéncia obtido em
termos técnicos, particularmente os custos operacionais, de forma que as
concessionarias com areas de concessdo mais dispendiosas tenham um
aumento no nivel de eficiéncia técnica.

Para as varidaveis ambientais procurou-se aquelas consideradas
ao final da AP 040/10, depois de analisadas as contribuicdes,
chegando-se a escolha das quatro varidveis abaixo:

Unidade de Consumidor por Area
indice de Precipitacéo

Nivel Salarial Médio

indice de Complexidade

A variadvel saldrio médio foi destacada como uma varigvel
ambiental muito representativa, assim como o indice de complexidade,
visto que é um bom indicador, pois procura avaliar as areas de
concessdo por um aspecto econdmico e social. A varidvel indice de
precipitacdo (chuva) também visa mostrar areas com operacdo e
manutencdo mais dispendiosas, ndo tendo relacdo, no entanto, com as
outras duas variaveis ambientais. Foi importante a consideragdo de
uma varidvel para medir a densidade dos consumidores na area de
concessao.

A seguir sdo descritas as varidveis ambientais utilizadas neste
estudo.



3.3.2.1  Unidade de Consumidor por Area

Um grande avango, conforme comentado na NT 265/2010, foi
que a area de atuacdo passou a ser delineada a partir de uma envoltoria
em torno das redes de distribuicdo georreferenciadas e ndo da area de
concessdao da mesma, o que melhora a estimativa para 0s custos reais.
Diferentemente do que foi feito na ANEEL, aqui preferiu-se utilizar
unidades consumidoras por area, ao invés de unidades consumidoras
por conjunto ou por rede.

Estas varidveis estdo disponibilizadas no banco de dados da AP
040/10.

3.3.2.2 indice de Precipitacio

Este indice esta relacionado as despesas operacionais,
principalmente operacdo e manutencio. Areas que tenham uma grande
incidéncia de chuvas tendem a ter um maior nivel de interrupcBes da
rede, ocasionando uma elevacdo nos custos da distribuidora.

Estes dados também foram disponibilizados na AP 040/2010.

3.3.2.3 Nivel Salarial Médio

Areas de concessdo com niveis salariais elevados tendem a ter
uma elevacdo em seus custos. Pensou-se inicialmente em utilizar
variaveis mais transparentes, calculadas por institutos como o IPEA
(Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada), como o rendimento médio
de um estado, ou mesmo a renda per capita por municipio da area de
concessao.

No entanto, nenhum desses dados representaria o valor mais
préximo do quanto uma empresa esta sujeita a gastar por empregado no
setor de energia elétrica do que os dados disponibilizados na AP 040/10.

Uma observacdo, que poderia mostrar uma inconsisténcia na
escolha da variavel salario médio nas variaveis ambientais, seria o fato
de a remuneracdo dos empregados representar quase metade dos custos
gerencidveis de uma distribuidora. No entanto, ao se considerar esta

*® Na Nota Técnica n° 101/2011-SRE/ANEEL, de 19/04/2011, a ANEEL
mostrou preferéncia na utilizacdo de unidade de consumidor por area ao invés
de outras.
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variavel ndo se estd medindo o quanto cada distribuidora efetivamente
gasta com seus empregados, mas sim o nivel de salario médio no
ambiente do qual ela faz parte.

3.3.2.4 indice de Complexidade

Este indice mede a heterogeneidade existente entre as areas de
concessao no que se refere ao combate as perdas ndo técnicas. Um
indice alto significa que a empresa apresenta, quando comparada a uma
com indice baixo, mais dificuldades no combate a perdas, o que
implicaria maiores custos operacionais para combater tais perdas.

Os dados foram disponibilizados nos Resultados da AP 040/2010.

3.3.3 Variaveis nao consideradas

Dentre os custos gerencidveis, destaca-se 0 investimento em
ativos, bens de capital permanentes, sendo simplificadamente
representado como as despesas para financiar os ativos de uma empresa
(CAPEX — Capital Expenditure). Esta variavel é utilizada em diversos
artigos, como o de Rodriguez (2004), no calculo da eficiéncia das
distribuidoras na Espanha, assim como por Korhonen e Syrjanen (2002),
nas distribuidoras da Finlandia. No entanto, o ideal da utilizacdo do
CAPEX seria que ele refletisse a despesa real da distribuidora para
financiar suas atividades. Contudo, o dado disponibilizado leva em
conta uma taxa de remuneracdo regulatoria, ou seja, uma taxa Unica para
todas as distribuidoras, apesar de as bases de remuneracdo liquida e
bruta serem individuais.

Uma variavel também muito citada em trabalhos académicos e
por reguladores € o numero de empregados de cada distribuidora.
Resende (2002), em um estudo sobre o setor brasileiro é um bom
exemplo. Como comentado, ndo foi possivel a obtencéo desse dado, mas
um valor que refletiria bem a quantidade de trabalhadores seria 0 gasto
com pessoal. Ressalta-se, no entanto, que essa varidvel esta contida nos
custos operacionais de uma empresa, € sua analise ficaria prejudicada,

* O CAPEX foi calculado, segundo a ANEEL (Nota Técnica n. 262/2010-
SRE/ANEEL, de 23/08/2010), pela soma da remunera¢do do capital e da
depreciacdo, sendo que esta remuneracdo € igual ao produto da taxa de
remuneragdo pela base liquida das empresas, gerando assim um montante em
reais. A depreciagdo corresponde ao produto da taxa de depreciacdo regulatoria
pela base bruta.



principalmente pelo fato de haver outra parcela dentro dos custos
operacionais relativa aos trabalhadores terceirizados.

Os gastos com a compra de energia sdo custos nao gerenciaveis
pela distribuidora, sendo um componente da Parcela A*. Todavia, é
admissivel afirmar que a concessiondria tem certa capacidade para gerir
as condigOes e restricdes na compra de energia, segundo a legislacéo
vigente. Uma concessionaria deve, portanto, gerenciar seus contratos de
energia de forma a ndo ficar exposta, com falta de energia, ou
sobrecontratada, com energia de sobra. A metodologia atual permite
uma tolerancia de 3 % acima do mercado regulatério, o qual garante
neutralidade nos seus custos®. Empresas eficientes, portanto, teriam o
percentual de energia contratada entre 100% e 103% de seu mercado
regulatério.

A variavel poténcia méaxima instalada permite considerar o efeito
do perfil de carga. Como a carga varia conforme o horario do dia,
concentrado em determinados periodos, ela deve ser bem mensurada a
fim de evitar custos desnecessarios. Conforme Rodriguez (2004), esta
variavel é um dos principais determinantes da inversdo das instalacfes
de distribuicdo. A variavel nimero de transformadores e capacidade de
transformacdo (MVA) também é muito citada em artigos e estudos do
modelo DEA. Néo foi possivel utilizar estas varidveis nas simulagdes
devido a ndo disponibilidade de tais informagfes publicas no periodo
analisado.

3.3.4  Variaveis ligadas as Decisfes de Financiamento

Na fundamentacdo tedrico-empirica foram levantadas diversas
varidveis relacionadas as decisfes de financiamento de uma empresa.
Primeiramente, duas importantes varidveis que influenciam tais
decisBes sdo os percentuais de capital proprio e de terceiros.

Brigham e Houston (1999) destacam que o risco do negocio, a
posicdo tributaria da empresa, a flexibilidade financeira e o
conservadorismo ou agressividade da administracdo influenciam na
estrutura de capital. Como foram analisadas empresas do mesmo setor,
0 risco do neg6cio pode ser considerado equivalente. A posi¢édo

%0 Ver item 2.1 (Introducéo — Fundamentac&o Tedrica).
°' Existem mecanismos, como o MCSD (Mecanismo de Compensagdo de
Sobras e Déficits), a participacdo em leilGes, que auxiliam as distribuidoras a
terem uma boa gestdo nos contratos de energia com o fim de ajustar 100% com
a sua carga.
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tributdria de uma empresa se refere aos impostos que podem ser
deduzidos dos empréstimos, e ressalta-se que existe uma distingdo
entre as distribuidoras que sofrem ou ndo influéncia de incentivos dado
pela Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) e
pela Superintendéncia do Desenvolvimento do Amazonas (SUDAM).
Empresas que estdo na area de atuacdo destas Superintendéncias
podem abater parte do percentual do lucro no imposto de renda,
diminuindo a parcela paga de imposto, o que possibilitaria aumentar
seu lucro real. O percentual de ICMS cobrado na tarifa de cada
distribuidora, por tratar-se de imposto estadual, sua aliquota apresenta
diferencas consideraveis entre os Estados. A flexibilidade financeira
esta relacionada as facilidades para uma empresa conseguir
empréstimos a baixo custo e as condi¢Ges que tem para financiar suas
atividades, tendo como boa proxy a liquidez financeira, ou mesmo
indiretamente, ao tamanho das distribuidoras. A agressividade ou
conservadorismo da administracdo reflete que empresas com gestdes
mais agressivas tenderiam a ter uma maior participagdo de capital de
terceiros. Uma forma de mensurar esta agressividade seria separar as
concessionarias com gestdo pulblica (estaduais e administradas pela
Eletrobras) das privadas.

No estudo de Barros e Silveira (2008), outras variaveis se
mostraram relevantes, como os indicadores de lucratividade, tamanho,
pagamento de dividendos e tangibilidade de seus ativos, bem como
algumas variaveis que capturam os padrdes de governanga corporativa
das empresas. Como indice de lucratividade foi escolhido o indice
ROE ou RSPL (Retorno sobre Patrimdnio Liquido). A varidvel
tamanho foi obtida como proxy da energia distribuida, utilizada como
variavel produto nas simulagdes do DEA. Com relacdo a politica de
dividendos, seria feita uma distingdo das empresas que tém agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) das demais.
No entanto, somente foram obtidas informagdes publicas de empresas
de capital aberto®’. A tangibilidade dos ativos est4 relacionada &
propor¢do de ativos fixos, e foi quantificada pelo giro dos ativos.
Foram diferenciadas as empresas que possuiam niveis de governanga
das demais, devido & importancia dos custos de agéncia.

Reforcando a escolha destas varidveis, foram analisados os
principais indicadores contébeis e financeiros para avaliagdo financeira
de uma empresa, sendo a liquidez, a rentabilidade e o endividamento,
0s principais. Os dados foram obtidos em informacGes da AP 040/10,

*2 Excecéo a CEAL (Companhia de Energia Elétrica de Alagoas).



assim como os demais dados financeiros em sites ptblicos®.
Dessa forma, as varidveis a serem analisadas nesta segunda
etapa sdo enumeradas abaixo:

Percentual de capital de terceiros (endividamento)
Tamanho (energia distribuida)

Empresas com participagdo dos incentivos da
SUDENE/SUDAM

Percentual de ICMS cobrado na tarifa final dos
consumidores™*

Natureza da administracdo publica ou privada

indice de lucratividade (ROE)

Giro do ativo

indice de liquidez (liquidez geral e liquidez corrente)
Empresas com nivel de governanca corporativa

indice de rentabilidade (ROI)

Pretendeu-se assim verificar eventuais padrdes das variaveis
ligadas as decisGes de financiamento com relacéo a eficiéncia técnica,
dada as naturezas distintas de eficiéncia entre o custo de capital e o
operacional. Esta analise sera feita através da utilizacdo de uma
regressdo linear multipla com dados em painel. Este procedimento sera

detalhado no préximo capitulo.

% Site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) — www.cvm.gov.br e da

BM&FBOVESPA — www.bmfbovespa.com.br.

> Os principais impostos cobrados na tarifa final do consumidor sdo o ICMS,

de natureza estadual, e o PIS/COFINS, de natureza federal.


http://www.cvm.gov.br/

4.  Andlise dos Dados e Resultados

Para a 12 Etapa, utilizando 0 modelo DEA, foram selecionadas
47 distribuidoras de energia elétrica, de um total de 63, conforme
disponibilidade dos dados, no periodo de 2003 a 2009, totalizando 329
DMUs, isto &, sete anos para cada empresa.

Destas empresas, 28 sdo consideradas de maior porte (com
consumo maior que 1 TWh/ano) e 19 de menor porte (consumo
inferior a 1 TWh/ano), conforme classificagio da ANEEL®. As
empresas consideradas nesta etapa sdo mostradas na tabela abaixo:

Tabela 2: Distribuidoras analisadas na 12 etapa

Distribuidoras
Maior Porte Menor Porte

AES-SUL COELCE BRAGANTINA ENF
AMPLA COPEL CAIUA EVP
BANDEIRANTE COSERN CELTINS IENERGIA
CEAL CPFLPAULISTA | CFLO MOCOCA
CEB ELEKTRO CHESP MUXFELDT
CEEE ELETROACRE |CJE NACIONAL
CELESC ELETROPAULO | CPEE SANTACRUZ
CELG ENERSUL CSPE SANTAMARIA
CELPA EPB EBO SULGIPE
CELPE ESCELSA EMG
CEMAR ESE
CEMAT LIGHT
CEMIG PIRATININGA
COELBA RGE

Inicialmente, utilizou-se, para a escolha das variaveis de
aplicacdo do DEA, o método stepwise, descrito no trabalho de
Kittelsen (1993). Este procedimento consiste basicamente, nos
seguintes passos:

1. Escolha de um modelo inicial.

% Nota Técnica n® 101/2011-SRE/ANEEL, de 19/04/2011.



Inserir uma nova variavel no modelo inicial.
3. Calcular e comparar variagcbes na média das eficiéncias,
desvio padrdo, numero de empresas benchmarking e
utilizar testes estatisticos para escolha de uma nova
variavel candidata a entrar no modelo inicial.

N

4, Inserir ou ndo uma nova varidvel, de acordo com o0s
critérios do passo 3.
5. Repetir os célculos até ndo haver varidveis relevantes

para entrar no modelo.

No modelo DEA, as variaveis escolhidas para o modelo inicial
foram:

Variavel Modelo Inicial

Produto Energia_Distribuida
Insumo Custos (Qualidade e Perdas)

Como ja comentado, a energia distribuida é o principal produto
de uma distribuidora e, portanto, imprescindivel no modelo,
principalmente por ja conter uma ponderagdo por niveis de tensdo™.
Com relacdo a varidvel custo operacional, sua relevancia é notéria,
além da importancia de considerar-se uma ponderacdo por um
indicador de qualidade e niveis de perdas, pelas razGes descritas na
metodologia. Ressalta-se a importancia de se considerar esses trés
insumos, simultaneamente, no calculo de uma eficiéncia técnica geral,
pois, para se ter um nivel baixo de perdas gerenciaveis, assim como
bons indices de qualidade, devem ser realizados investimentos, que
acabam aumentando 0s custos operacionais, por isso uma analise
conjunta dessas variaveis é fundamental. A Nota Técnica n° 294/2011-
SRE/ANEEL comenta que a insercdo destas varidaveis como insumo,
junto ao custo operacional, é “extremamente interessante sob o ponto
de vista conceitual”’. Nas contribuicdes da AP 040/10, uma
concessiondria fez a seguinte argumentagdo a esse respeito: “A analise
da eficiéncia de uma empresa deve perpassar todos 0s aspectos
relevantes do seu processo produtivo. No segmento de distribuicdo de
energia elétrica podem-se destacar duas atividades que detém
consideravel parcela de participacdo nos custos operacionais das
concessionarias. A primeira é manutencdo e melhoria dos padrdes de

% Kittelsen (1998) também utilizou esta variavel ponderada por nivel de tenséo
em seu modelo inicial.
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qualidade do servico que do ponto de vista operacional se traduz em diversas acdes relacionadas a manutencao e
operacao da rede elétrica da concessionaria. A segunda diz respeito ao nivel de perdas praticado, em especial o de
perdas nao técnicas, qsue demandam grande quantidade de recursos materiais € humanos com programas de reducéo
e combate as perdas.™’

Dessa forma, as variaveis perdas ndo técnicas e qualidade foram transformadas em uma perda ou ganho
financeiro e adicionadas ao custo operacional. No entanto, diferentemente do proposto na contribuicdo da
concessiondria, utilizou-se nos célculos a diferenca entre os valores reais faturados e os valores limites, isto €, 0s
valores regulados.

Na Tabela 3 sdo mostradas algumas estatisticas das variaveis do modelo DEA.:

Tabela 3: Variaveis técnicas no Modelo DEA

Variavel Modelo Inicial Unidades Média Mediana Desvio Pad. Minimo Maximo
Produto Energia Distribuida MWh 2.654.874 1.425.100 3.473.324 15.434 18.053.158
Insumo  Custos (Q/P) RS 256.434.023 153.752.464 329.576.815 919.803 1.856.551.222
Insumo  Custos Operacionais* RS 250.412.124 160.142.370 323.431.631 942.356 1.869.287.128
Insumo  Custos Oper.(Qualidade)* RS 247.824.401 149.585.013 322.346.948 895.351 1.873.584.490
Insumo  Custos Oper.(Perdas)* RS 259.021.746 162.907.804 330.671.400 966.808 1.857.233.362

* Neste contexto, a concessionaria sugeriu o seguinte calculo para tais variaveis: “a valorizagdo das perdas foi realizada com o
custo médio da geragdo incluido na Parcela A referida ao ano 2010. Para obter o custo da ma qualidade do servico, o total da
energia néo suprida foi valorizada a 15 vezes o custo médio por kWh da Parcela B para o ano 2010 (TUSD-Fio B). Este critério
foi adotado nas contribuicbes da AP 040/10, com base em um valor estimado de compensagdo a pagar ao consumidor por
violagdo do DIC/FIC, conforme método estabelecido no Mddulo 8 dos Procedimentos de Distribuigdo (PRODIST).” Maiores
informacdes na CT/R/003/2011, de 10 de janeiro de 2011 — ELEKTRO (Elektro Eletricidade e Servigcos S.A.).



Variaveis Testadas
Produto Rede km 52.955 27.371 73.921 94 460.219

Produto Consumidores Unidade 1.205.200 771.369 1.448.236 6.305 6.832.546
Nota: *As varidveis no modelo inicial, em italico, ndo foram individualmente utilizadas neste modelo, e sim serviram para
calculo para a variavel custos (Q/P).

Inicialmente, nota-se a existéncia de variagdes significativas entre todas as variaveis (elevado desvio padréo),
e ao constatar que a média é sempre maior que a mediana, e sabendo-se que a maioria das empresas é de grande
porte, percebe-se a existéncia de poucas empresas muito grandes. A varidvel utilizada como insumo no modelo
inicial foi o custo operacional, feito o tratamento com qualidade e perdas (custo (Q/P)). Percebe-se que a variavel
custo operacional, depois de realizado o “tratamento com a qualidade”, teve sua média reduzida, enquanto que
depois de feito com as perdas ndo técnicas sua média aumentou. Esta constatacdo indica que as empresas, no geral,
conseguiram cumprir os niveis de qualidade exigidos, mas nao os de perdas nao técnicas.

Nos procedimentos tarifarios existem limites tanto para os niveis de qualidade como de perdas ndo técnicas.
Ressalta-se, novamente, que para o combate a essas perdas e para alcancar bons niveis de qualidade séo exigidos
investimentos, gerando um custo adicional. Tomando por premissa que os valores regulatérios sdo os valores justos
exigidos tanto para perdas quanto para a qualidade, é razoavel “penalizar” aquelas empresas que ultrapassem tais
niveis, assim como beneficiar aquelas que os atingiram.

Para o indice de qualidade, calculou-se, inicialmente, a diferenca entre o indicador DEC (duragdo equivalente
de interrupcdo por unidade consumidora) apurado e 0 DEC limite, medido em horas. Dessa diferenga resultou um
montante de quantas horas a mais ou a menos determinada empresa apresentou com relacdo o DEC limite. Como
citado na contribuicao da AP40/10, o total de energia foi valorado por “15 vezes” o custo médio por kWh da Parcela
B. Para isso, dada a disponibilidade das informagfes dos processos tarifarios, coletou-se o valor da Parcela B, em
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Reais, de cada distribuidora. Por fim, dividiu-se este valor pelo nimero
de horas em cada ano®®, gerando uma tarifa média de remuneracéo da
Parcela B por hora. Com isso, fez-se a multiplicacéo desta tarifa média
pela diferenca entre o DEC apurado e o limite, obtendo-se o valor, em
Reais, do impacto da qualidade nos custos operacionais.

Para o tratamento da varidvel de perdas ndo técnicas, o
procedimento foi similar, calculando-se a diferenca entre as perdas
reais e regulatérias™ (limite) e, por fim, multiplicando-se este valor
pela tarifa média de compra de energia, na Parcela A do calculo
tarifario.

Para melhor entendimento dos motivos pelo qual a qualidade é
valorada a uma tarifa média de Parcela B e as perdas pela tarifa média
de compra de energia, da Parcela A, deve-se ter em mente que quando
uma empresa deixa de fornecer energia pela falta de qualidade, ela ndo
necessitou comprar esta energia (tarifa de Parcela A), portanto nédo teve
custos, mas deixou de receber a parcela da tarifa referente aos custos
gerenciaveis, havendo uma diminui¢cdo da sua receita. Por sua vez,
guando uma empresa apresenta perdas elevadas, ela estaria comprando
mais energia do que o repassado na tarifa, o que afeta tanto sua receita
final como gera um aumento dos custos.

A varidvel qualidade, como descrito na metodologia, muitas
vezes é tratada como produto nos modelos DEA, o que é justificado,
principalmente ao perceber que seu impacto é maior na receita da
empresa que nos custos®.

Para as variaveis ambientais tem-se:

% 8760 horas em 2003, 2005,2006,2007 e 2009, e por 8784 horas em 2004 e
2008.

% Os valores das perdas reais foram disponibilizados na AP 040/2010 em
percentual, e sabendo-se que sua incidéncia é sobre o0 mercado de baixa tensdo,
calculou-se o valor correspondente. As perdas regulatorias foram obtidas nos
calculos tarifarios das empresas, disponibilizados no site da ANEEL.

% Fez-se uma simulagdo considerando a qualidade como produto, no caso tendo
a energia com o tratamento da qualidade, assim como o custo operacional com
tratamento apenas para perdas nao técnicas como insumo. Obteve-se uma
correlagdo de 0,994 entre os diferentes tratamentos, concluindo-se que
independe o tratamento desta varidvel como produto ou insumo neste trabalho.



Tabela 4: Variaveis ambientais no modelo DEA
Desvio

Modelo Inicial Unidades Média Mediana . Minimo Maximo
Padrao

Complexidade razao 0,16 0,13 0,11 0,02 0,46
Salario Médio RS/més 3.309 3.329 592 1.926 5.905

UC/Area razao 67,2 19,3 186,1 0,8 1.368,3
Indice de
Precipitagdo

mm/ano  1.444 1.425 289 808 2.185

Diferentemente das varidveis técnicas, percebe-se uma menor
variagdo nas varidveis ambientais, assim como uma melhor
distribuicdo entre elas®. Vale ressaltar que essas variaveis ndo variam
de acordo com o tamanho das concessionarias.

De todos os dados disponibilizados, alguns cuidados sdo
relevantes, principalmente no tratamento das variaveis. A
confiabilidade, preocupada com a consisténcia dos dados, assim como
a validade, no caso se os dados foram corretamente escolhidos, devem
fazer parte do objeto de andlise. Dentre os métodos de pesquisa
quantitativa para se medir a confiabilidade, trés fatores devem ser
considerados, a estabilidade, a confiabilidade interna e a consisténcia
entre observadores (Bryman, 2008).

Pode-se testar a estabilidade dos dados realizando as medicGes
mais de uma vez, como obter as mesmas informagdes em bancos de
dados distintos, verificando se estes possuem uma boa correlagdo. Vale
lembrar que os testes devem ser realizados em um curto periodo de
tempo, e observar os resultados, pois, em dados contabeis, por
exemplo, existem mudangas metodolégicas constantes com 0 passar
dos anos. Pela confiabilidade interna, os indicadores devem ser bem
escolhidos e estar de acordo com o conceito a ser estudado. Pode-se
testar essa confiabilidade separando-se os indicadores em grupos
diferentes de analises e verificar se a correlagdo entre eles se mantém
elevada. Para a consisténcia entre observadores é importante que 0s
bancos de dados onde se disponibilizem as informacgdes sejam
confiaveis. Vale ressaltar que estes trés itens foram considerados
guando da coleta de informagdes e dados neste trabalho.

A validade pode ser testada pela validade face a face (face
validity), um processo essencialmente intuitivo, onde devem ser

51 Somente a varidvel UC/Area apresentou diferencas significativas entre a
média e a mediana.
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consultadas pessoas experientes no julgamento dos dados (Bryman,
2008). A validade concorrente (concurrent validity) pode ser utilizada
qguando do estudo aprofundado da literatura, visto que o pesquisador
deve empregar um critério ja conhecido e compara-lo com o utilizado
na pesquisa a fim de verificar a validade do mesmo (Bryman, 2008).
Esta validade foi testada ao final da 12 etapa, comparando-se 0 modelo
DEA aqui calculado com o valor de eficiéncia de custos operacionais,
calculada pela ANEEL®,

Na 22 Etapa foram utilizadas ferramentas estatisticas adequadas
na andlise dos dados coletados, juntamente com a regressao mdultipla
linear, indices de correlacdes, verificacdo de correlacdes espurias, entre
outros. Dentre as regressdes abordadas, utilizou-se o método de
minimos quadrados, com dados em painel, o teste VIF (variance
inflation factors), para verificar a multicolinearidade entre as variaveis
independentes, além de testes como o de Hausman-Taylor e de
Breusch-Pagan, visando a melhor forma de tratar os erros da regressao.

41 CALCULO DA EFICIENCIA TECNICA (MODELO DEA) — 12
ETAPA

Nesta primeira analise utilizaram-se o0s testes estatisticos F e o t-
student (T), cuja hipotese nula consiste na igualdade entre as médias
das eficiéncias do modelo inicial e do modelo com a inser¢do de uma
varidvel. Portanto, ao rejeitar-se a hipotese nula, a um indice de 1% ou
5% de significancia, isto sugere que a variavel inserida foi
representativa e, portanto, deve permanecer no modelo. A diferenca
entre o teste F e o teste T é que este procura testar o efeito particular de
uma variavel sobre a dependente, enquanto o teste F visa testar se um
grupo de variaveis ndo tem efeito sobre a varidvel dependente.
Seguindo o proprio procedimento de Kittelsen (1993), o teste F foi
feito seguindo uma distribui¢do “halfnormal” (Fh) e exponencial (Fe).
Na prética, a diferenca entre os dois testes F se encontra no grau de
liberdade da funcdo, sendo que o teste F exponencial é o dobro do Fh,
ou seja, para uma mesma variavel seria mais dificil ela ser significativa
no Teste Fh do que no Fe.

Partindo do modelo inicial, seguindo o tratamento de Kittelsen
(1993), obtiveram-se 0s seguintes resultados®:

®* Nota Técnica no 294/2011-SRE/ANEEL, de 26/10/2011.
% Todas as simulages no modelo DEA foram feitas com as Seguintes
especificacdes: estrutura convexa, retorno de escala varidvel (VRS), distancia



Tabela 5: Teste do modelo inicial (DEA)

Desvio N.de
Médi Fh F T
édia Padrdo Refer. €

Modelo Inicial

Energia Distribuida 42,91% 171% 5

Custo (Q/P)

Varidveis Testadas

Rede 58,35% 18,9% 13 2,918** 1,829** 10,964**
Consumidores 52,11% 17,9% 9 1,969** 1,449*%* 6,733**

Nota: Varidveis marcadas com ** sdo significativas a 1%, enquanto a 5%,
estdo marcadas com *. A variavel em negrito esta selecionada para o0 Modelo.

Entre as duas variaveis testadas, escolheu-se a varidvel rede,
pois apresentou valores para os testes estatisticos (Fh, Fe e T) com um
nivel de significancia mais consistente, aumentando a média e o
numero de empresas de referéncia, apesar da variavel consumidor
também ser significativa a 1%.

Interessante notar o peso que cada variavel contribuiu no calculo
da eficiéncia para cada distribuidora. Ao somar os pesos de todas as
varidveis de entrada (insumos) deve-se obter 100%, assim como as de
saida (produto). Para esta primeira simulacdo obteve-se os valores
conforme apresentado na Tabela 6:

Tabela 6: Peso das variaveis no modelo inicial

Variavel Modelo Inicial Pesos
Insumo Custos Operacionais 100,00% 100,00% 100,00%
Produto  Energia Distribuida 100,00% 57,95% 47,49%

Variaveis Testadas
Produto Rede 42,05%

Produto  Consumidores 52,51%

Convém destacar que dentre as variaveis testadas, a que teve a
menor representatividade foi a varidvel rede, sendo esta a mais
significativa pelos testes realizados. O peso das variaveis no modelo

radial e orientagéo para insumo.
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ndo deve servir de critério para insercdo delas, pois se pode cair no erro
da escolha de uma variavel pouco significativa. Compreende-se neste
ponto a importancia de um bom estudo das variaveis na composic¢ao do
modelo inicial, pois ele serd a base para a insercdo ou ndo de outras
variaveis.

A seguir mostra-se uma tabela com a correlagdo entre todas as
varidveis do modelo DEA:

Tabela 7: Correlagéo entre as varidveis técnicas
Correlagdes Custo (Q/P) Energia Rede Consumidor

Custo (Q/P) 1 0,92 0,82 0,93
Energia 0,92 1 0,65 0,95
Rede 0,82 0,65 1 0,79
Consumidor 0,93 0,95 0,79 1

Percebe-se uma forte correlagdo em praticamente todas as
varidveis, como seria esperado, visto que no modelo DEA as variaveis
devem estar na escala das distribuidoras, ou seja, com seu valor real.
Além disso, no modelo DEA as relacdes de eficiéncia sdo calculadas
pela razdo entre produto e insumo e ndo com elas isoladamente.

Com a entrada da variavel rede no modelo inicial e realizando-
se nova simulagdo, obteve-se o que denominou de modelo 1, mostrado
na Tabela 8.

Tabela 8: Teste do modelo 1 (DEA)

... Desvio N.de
Média Padrdao Refer. Fh Fe T

Modelo 1

Energia Distribuida
Rede 58,35% 18,9% 13
Custo (Q/P)

Variavel Testada

Consumidores 59,61% 18,4% 13 1,158 1,071 0,865

Nota: Varidveis marcadas com ** sdo significativas a 1%, enquanto a 5%,
estdo marcadas com *.

Como a variavel consumidores nao foi significativa, finalizou-se



0s testes para escolha das variaveis técnicas e realizou-se a analise
pelas varidveis ambientais. O resultado do modelo 1, somente pelas
variaveis técnicas, se encontra no Apéndice I.

A fim de se ter uma maior consisténcia e validade dos resultados
obtidos, fez-se uma comparacdo do modelo DEA somente pelas
variaveis técnicas com o calculado pela ANEEL, conforme a Nota
Técnica 101/2011-SRE/ANEEL. Ressalta-se que a ANEEL tinha por
objetivo o célculo da eficiéncia das empresas exclusivamente segundo
0 custo operacional, e ndo o calculo de uma eficiéncia técnica
considerando qualidade e perdas. A Agéncia utilizou uma base de
dados com mais empresas (56 distribuidoras), assim como diferencas
nas especificacdes das simulagdes no software utilizado para 0 DEA%.
Comparando-se os resultados obtidos somente no Gltimo ano, de 2009,
visto que a ANEEL tornou publico somente a eficiéncia deste ano,
teve-se uma correlacdo consideravel, de 0,65, entre os dois modelos®.

Existem diversas formas para o0 tratamento de variaveis
ambientais em um modelo DEA. Inicialmente, procurou-se
desenvolver um método, descrito por Coelli et al. (2005)%, onde as
variaveis ambientais sdo tratadas ou como insumos nao discricionarios,
guando contribuem de forma favoravel a producdo, ou como produto
nao discricionario, caso possuam um efeito negativo para os resultados.
Estas variaveis, no entanto, ndo sao tratadas como varidveis comuns do
modelo, pois sendo ndo discricionarias ndo devem ter variacdes nas
simulacGes. No software EMS existe um tratamento especifico para as
variaveis néo discricionarias®’.

Dentre as varidveis do modelo inicial, somente a UC/Area deve
ser tratada como uma varidvel ndo discricionaria de insumo, pois
guanto menor este indice menos eficiente uma distribuidora tendera a

% A Ageéncia utilizou a média entre dois métodos, 0 DEA e 0 COLS. O COLS é
um método de benchmarking que se destaca pela simplicidade de célculo, ele
utiliza o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) na estimacdo da
fronteira de eficiéncia. A ANEEL também utilizou a variavel consumidores em
suas simulagdes.
® A maior diferenca deve-se ao tratamento do retorno de escala utilizado nos
modelos DEA. Se fosse utilizado neste trabalho o procedimento da ANEEL,
pelo retorno decrescente de escala, a correlagdo entre os dois modelos passaria
para 0,78.
*® Method 3 (Segdo 7.4) — An Introduction to Efficiency and Productivity
Analysis (Second Edition) — Coelli et al. (2005).
87 0 tratamento destas variaveis ¢ feito considerando o termo {IN} para insumos
ndo discricionarios e {ON} para produtos néo discricionarios.
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ser, pois uma baixa dispersdo requer maiores investimentos e custos
por consumidor. Da mesma forma, para as variaveis salario,
complexidade e indice de precipitacdo, elas devem ser tratadas como
produto, pois baixos valores implicam uma area de concessdo melhor,
menos dispendiosa, portanto uma relacdo negativa com os resultados.

Entretanto, uma caracteristica nas simulages no software EMS
impossibilitou seu uso com varidveis ambientais simultaneamente
como insumo e produto. Ao realizar uma simulacdo com orientacdo
para insumo, as varidveis ambientais foram corretamente tratadas, no
entanto, para as variaveis ambientais de produto, ndo houve distingcdo
entre elas e uma variavel de produto discricionaria, como a energia e a
rede. Caso fosse feita a orientacdo para produto, esse erro recairia para
as varidveis ambientais tratadas como insumo.

Sendo assim, fez-se um tratamento estatistico simples, de forma
gue as varidveis ambientais tratadas como produto fossem tratadas
como insumo. Para isso, bastou simplesmente inverter tais valores,
visto que a razéo entre os dados se mantiveram constantes®.

Fez-se entdo a simulagdo das quatro varidveis ambientais de
forma a verificar se 0 seu impacto estaria como o desejado. A seguir é
ilustrada a simulacdo para a variavel salario:

Figura 3: Simulac&o da variavel salario
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e Salario (RS)  ====9% Ganho de eficiéncia

% As variaveis salario e indice de precipitagdo, depois de invertidas, foram
multiplicadas por 1000, para facilitar a observacdo dos nimeros, pois eles
haviam ficado muito reduzidos.



Este grafico foi tracado pela ordem crescente dos niveis de
salarios médios nas areas de concessdo das distribuidoras. Nota-se que
0s maiores ganhos de eficiéncia (0 quanto a eficiéncia das empresas
aumentou com a inser¢do do salario) se concentram nas unidades com
salarios mais altos. Com isso, conseguiu-se o efeito esperado, no qual
deveria se ter uma tendéncia de ganhos de eficiéncia para as regides
com varidveis ambientais desfavoraveis, no caso, salarios altos.

No entanto, ao considerar, em um mesmo modelo, diversas
variaveis ambientais separadamente, pode-se incorrer em uma
estimativa viesada, de forma que certas empresas tenham um ganho de
eficiéncia elevado devido a apenas uma das varidveis ambientais ser
desfavoravel. Isto ocorre porque quanto mais varidveis ambientais
forem incluidas no modelo, o indice de eficiéncia com mais variaveis
serd sempre maior ou igual ao nivel de eficiéncia anterior para todas as
distribuidoras. Analisa-se este efeito pelo grafico abaixo.

Figura 4: Comparacéo da influéncia das varidveis ambientais
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Nota-se que ao inserir “Todas” as varidveis do modelo inicial, a
eficiéncia nunca é reduzida, além de se verificar que dentre as
benchmarks na figura, existe uma grande variacdo entre as eficiéncias
individuais, mostrando que, dependendo da varidvel utilizada, uma
empresa benchmark no modelo com “Todas” poderia passar para
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eficiéncias inferiores a 50%, caso fosse escolhida somente algumas
variaveis ambientais.

Coelli et al. (2005) descreve ainda um método desenvolvido por
Banker e Morey (1986)%, onde as unidades sdo ordenadas de acordo
com o valor da variavel ambiental, e cada uma delas é comparada
somente com aquelas outras unidades que possuem valores menos
vantajosos da variavel ambiental. Um problema desta abordagem é que
a existéncia de mais de uma variavel ambiental pode inviabilizé-la,
como ocorreu neste caso. Além disso, a unidades com valores menos
vantajosos da variavel ambiental terdo a sua comparabilidade
prejudicada, o que pode redundar na atribuicdo indevida de eficiéncia.

Para resolver tal problema, pensou-se em transformar as quatro
variaveis ambientais em uma Unica. Para isso, a premissa basica seria
gue cada uma teria a mesma importancia no modelo das demais. Uma
solucdo encontrada foi considerar o maior valor de cada varidvel
ambiental na amostra e, entdo, dividi-lo por todos os valores dessa
variavel para as outras distribuidoras. Com este procedimento, as
razfes entre os dados foram mantidas e estes foram transformados em
valores compreendidos entre 0 e 1. Por fim, somou-se 0 peso de cada
uma das quatro variaveis ambientais consideradas, para cada empresa,
obtendo-se um indice Unico. Foi possivel, entdo, manter a relacdo das
razBes entre todos os dados das varidveis, onde o indice Unico teria
valor compreendido entre 0 e 4.

Feito o tratamento para a varidvel ambiental, uma nova
simulagdo foi realizada. O resultado obtido poderia ser considerado
como o nivel de eficiéncia técnica desejado. Ao comparar as diferengas
de ganho de eficiéncia antes e depois da inser¢do da varidvel ambiental
Unica, algumas empresas mais que dobraram seu nivel total de
eficiéncia, passando inclusive a serem benchmarks do modelo. Como
em procedimento analogo ao da ANEEL™, achou-se conveniente
limitar o percentual desse ganho em 20%*. O resultado final da
eficiéncia técnica, assim como o banco de dados com as informacdes

® Method 1 (Segdo 7.4) — An Introduction to Efficiency and Productivity
Analysis (Second Edition) — Coelli et al. (2005).

® Nota Técnica n° 101/2011-SRE/ANEEL, de 19/04/2011. No caso, as
empresas que apresentaram uma area de concessao desfavoravel (segundo as
variaveis ambientais) poderiam ter somadas, na previsdo dos custos eficientes,
até um percentual de 20%,a fim de aliviar as desigualdades entre as areas.

™ Com esta limitacdo, 41 DMUs de um total de 329 tiveram seu valor final de
eficiéncia alterado.



se encontram nos Apéndices Il e 11l respectivamente.
As variaveis ambientais, como esperado, ndo apresentaram
correlacdes significativas entre elas, como mostrado na Tabela 9.

Tabela 9: Correlagdo entre as varidveis ambientais
Correlagoes Precipitacio Salario Complexidade UC/Area

Precipitacdo 1 0,35 -0,12 0,04
Salario 0,35 1 -0,19 0,31
Complexidade -0,12 -0,19 1 0,11
UC/Area 0,04 0,31 0,11 1

Ressalta-se que pela prépria definicdo destas variaveis, por ndo
serem gerenciaveis pela distribuidora, ndo era esperado que
apresentassem correlagdes significativas entre elas, com o risco de
haver uma maior ponderacdo no modelo para estas variaveis.

Adicionalmente, a fim de verificar também uma consisténcia
dos valores obtidos pela variavel ambiental Gnica, fez-se uma
comparacdo com a eficiéncia média para cada empresa com os valores
obtidos no banco de dados da AP 040/10"%, obtendo uma correlago de
0,54.

Apesar de ndo ter sido obtida uma correlacdo elevada, o
resultado se mostrou valido, dado as diferencas de variaveis entre os
modelos, pelo tamanho da amostra, assim como dos métodos de
estimacdo, sabendo-se que o modelo da Agéncia utilizou uma
regressdo no calculo com as variaveis ambientais.

411 Comparagdo da variavel custo operacional com e sem o
tratamento pelos niveis de qualidade e perdas nao técnicas.

Uma comparacdo relevante na analise do modelo DEA foi com
relacdo ao tratamento da variavel custo operacional pelos niveis de
qualidade e perdas ndo técnicas, denominado de Custo (Q/P). Para
identificar a relevancia desse tratamento, fez-se uma simulagéo, apenas
substituindo a variavel custo com o tratamento de qualidade e perdas,

72 Submédulo 2.2 (Limite Superior) -
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/dspListaAudiencia.cfm?attAnoAu
d=2010&attAnoFasAud=2011&id area=13
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pela variavel custo operacional “simples Os resultados sdo

ilustrados na Figura 5 e na Tabela 10.

Figura 5: Comparacéo entre modelos com custo operacional e Custo (Q/P)
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== Diferencas entre eficiéncias (Custo - Custo(Q/P)

== Diferenca entre valores (Custo - Custo(Q/P)

Tabela 10: Variaveis estatisticas entre modelos com custo operacional e Custo

(Q/P)
Custo (Q/P) Custo
Média de eficiéncia 58,35% 62,62%
Desvio 18,93% 18,86%
N. Referencias 13 15
Correlagdo 0,972 0,972

Na figura sdo apresentadas, segundo uma ordem crescente, as
diferengas entre o nivel de eficiéncia de custo operacional e do Custo
(Q/P). Quando a diferenca entre valores (Custo — Custo (Q/P)), em
reais, foi negativa, o Custo (Q/P) foi maior que o Custo, ou seja, as
empresas ndo conseguiram cumprir os limites de qualidade ou perdas
regulatorios, e deveriam assim, ter uma reducdo no nivel de eficiéncia,
0 que pode ser constatado por uma maior eficiéncia considerando a
variavel Custo no gréfico (diferenga positiva entre eficiéncias).

"3 Nestas simulagdes nio se inseriram as variaveis ambientais.



Entendimento analogo pode ser feito quando a variavel Custo (Q/P) foi
menor que a variavel Custo, gerando assim um ganho de eficiéncia no
modelo com a variavel Custo (Q/P).

Para a maioria das empresas, as alteracdes nos niveis de
eficiéncia foram inferiores a 5%, mas para outras, houve alteracdes
significativas. Pela Tabela 9 observa-se uma variacdo superior a 4% na
média das eficiéncias’™.

42 ANALISE DAS VARIAVEIS LIGADAS AS DECISOES DE
FINANCIAMENTO - 22 ETAPA

Inicialmente, procurou-se analisar a relacdo entre a eficiéncia
técnica, obtida do modelo DEA, com as variaveis ligadas a gestdo de
capital, descritas na metodologia, com o maior nimero de empresas e
dados possiveis.

Nesta 22 Etapa, levou-se em conta a disponibilidade das
variaveis financeiras em banco de dados publicos, como os divulgados
pela CVM e Bovespa, ou relatdrios divulgados no préprio site das
distribuidoras ou pela ANEEL. Dessa forma, das 47 distribuidoras
analisadas na 12 Etapa, conseguiu-se os dados de 24 distribuidoras’
para o periodo de 2006 a 20009.

A variavel percentual de capital de terceiros (CT) foi retirada da
base de dados da AP 040/10. No entanto, foram disponibilizados os
valores somente até o ano da revisdo de cada distribuidora, sendo
estimado para os anos faltantes da amostra, segundo férmula utilizada
pela prépria ANEEL":

Passivo Oneroso — RGR
CT

= 3
Base Liquida + Base de Remuneragio + AIC Liquido — RGR ®

Onde, a RGR (Reserva Global de Reversdo) é um encargo
setorial custeado na tarifa dos consumidores. Esses valores, assim
como para as demais variaveis desta 22 etapa, estdo mostrados no

™ Na Tabela 7 observa-se uma variacdo bem inferior a esta pela insercdo da
variavel consumidores no Modelo 1 (1,26%). Nota-se entdo a importancia do
tratamento da varidvel custo operacional pela qualidade e perdas ndo técnicas.

® Dados contabeis de 23 empresas foram obtidas nos sites da CVM e
BOVESPA e de apenas uma empresa, no proprio site dela
(http://www.ceal.com.br/transparencia.aspx).

" Nota Técnica n° 297/2011-SRE/ANEEL, de 26/10/2011.
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Apéndice V.

A varidvel SUDENE/SUDAM se refere as empresas que
utilizam o incentivo concedido para empreendimentos nas regifes
Nordeste e Norte, o que implica abatimento no imposto de renda.
Dessa forma, a premissa inicial € de que as empresas que utilizassem
tal incentivo tenderiam a obter maiores lucros, portanto uma maior
eficiéncia. Verificou-se que, dentre as empresas analisadas, somente a
CELPE, CEMAR, COELBA, COELCE e COSERN utilizam tal
incentivo. Como essa variavel foi tratada de forma binaria, as empresas
que utilizam este incentivo foram consideradas com indice unitario e as
demais com valor nulo”’.

O percentual de ICMS cobrado na tarifa foi obtido das préprias
informagBes nos reajustes e revisdes tarifarias disponibilizados no site
da ANEEL. Apesar desse percentual ndo ser cobrado das
distribuidoras, e sim diretamente dos consumidores, o aumento da
tarifa sem nenhum repasse para as concessionarias tende a gerar uma
diminuigdo de sua eficiéncia.

A natureza da administragdo também foi considerada como
variavel binaria, sendo dado valor unitério para as distribuidoras com
gestdo privada e valor zero para as publicas, inclusive as administradas
pela Eletrobrds. Como comentado na fundamentacdo tedrica e
metodologia, essa varidvel estaria ligada ao conservadorismo ou
agressividade na gestdo do capital. Dando consisténcia a este dado,
verificou-se uma correlagdo baixa, mas positiva, de 0,26, com o
percentual de capital de terceiros, indicando que empresas privadas
tendem a ter mais participacdo de capital de terceiros quando
comparada com as publicas. Dentre as empresas analisadas, as
consideradas publicas foram CEAL, CEB, CEEE, CELESC, CEMIG e
COPEL.

A governanca é a terceira variavel binaria a ser analisada e,
apesar de possuir niveis, consideraram-se somente as empresas com
algum nivel de governanca com valor unitario e as demais, com valor
zero. As empresas com algum nivel de governanca’®, obtidas no site da

" Ressalta-se que as demais distribuidoras no Nordeste e Norte tem direito a tal
incentivo, mas no periodo analisado ndo fizeram jus dele, portanto, foram
consideradas com valor nulo.

"8 Por tratar-se do mesmo grupo econdmico, a Light, assim como as empresas
do grupo CPFL foram consideradas possuindo algum padrdo de governanca,
portanto com valor unitario. A Light Distribuidora possuia somente acGes
ordinarias, assim como exigido para empresas no Novo Mercado,



Bovespa, séo:

Tabela 11: Nivel de governanca das distribuidoras

Sigla Empresa Nivel Governanga Data de Adesao
CEEE 1 23/12/2010
CELESC 2 26/06/2002
CEMIG 1 17/10/2001
COPEL 1 07/05/2008
CPFL-Paulista Novo Mercado* 29/09/2004
CPFL-Piratininga Novo Mercado* 29/09/2004
RGE Novo Mercado* 29/09/2004
ELETROPAULO 2 13/12/2004
LIGHT Novo Mercado* 22/02/2006

Nota: *As empresas consideradas como “novo mercado” sdo a Companhia
Light S.A. e a CPFL Energia, empresas ndo responsaveis exclusivamente pela
distribuic&o e sim por servigos elétricos no geral.

Ao comparar os indices de governanga com o percentual de
endividamento, a correlacdo é de 0,20, ou seja, existe uma tendéncia
gue empresas com niveis de governanga tenham um maior
endividamento. Essa conclusdo vai de encontro ao esperado, onde
empresas com niveis de governanca deveriam apresentar um
endividamento maior em vista de um menor risco de faléncia ou maior
capacidade gerencial para gerar receitas, dado praticas que trazem
maior seguranca, transparéncia entre acionistas e credores (Silva Junior
et al., 2009).

Verificou-se também a influéncia da varidvel tamanho na
eficiéncia técnica das distribuidoras, por ser um fator relevante na
captacdo e mesmo na formacdo da estrutura de capital das empresas. A
melhor proxy para esta varidvel, conforme descrito anteriormente, é a
variavel de energia distribuida, utilizada nos modelos DEA".

diferentemente das empresas do grupo CPFL Energia. A empresa CEEE aderiu

padrdes de governanca somente em 2010, portanto fora do periodo de andlise, e

assim como a COPEL para os anos de 2006 e 2007 foram consideradas com

valor zero para esta variavel.

™ Tendo em vista a diferenca de grandeza desta variavel para as demais

variaveis financeiras, resolveu-se fazer um ajuste, dividindo-se as energias de
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Para a liquidez calculou-se o indice de liquidez geral, para medir
uma liquidez a médio e longo prazo, e a liquidez corrente, para curto
prazo. As férmulas utilizadas no calculo destes indices foram;

Ativo Circulante + Realizado LP
Passivo Circulante + Exigivel LP

Indice de Liquidez Geral =

4)

Ativo Circulante

Indice de Liquidez C te = 5
fidice de Liquidez Lorrente Passivo Circulante ®)
Para o indice de rentabilidade, utilizou-se a féormula do ROI

(Retorno sobre Investimento), dada por:

ROI = Lucro Liquido + Despesas Financeiras (Liquidas)

(6)

Patrimoénio Liquido + Passivo Oneroso

Dentre os indices de lucratividade, escolheu-se 0 ROE ou RSPL
(Retorno sobre Patrimdnio Liquido), dado pela seguinte formula:

Lucro Liquido
ROE

()

"~ Patriménio Liquido

Este indice relaciona o lucro liquido que, simplificadamente, é
formado por relagGes entre 0 ativo e passivo de uma empresa, tendo
um lado operacional e outro de financiamento, com o patriménio
liquido, ligado ao capital préprio, a estrutura de capital.

Para mensurar a tangibilidade dos ativos, escolheu-se a variavel
giro do ativo, representado pela seguinte formula:

Giro do Ativo = Receita Liquida de Vendas g
fro do Atve = Ativo Total ®

Por fim, mostram-se as correlacdes das varidveis analisadas na
22 etapa e a eficiéncia técnica (DEA), conforme Tabela 12:

cada empresa pelo menor valor de energia de uma distribuidora, no caso a
CEALDOS.



Tabela 12: Correlagéo entre as varidveis da 2% etapa

Correlagbes DEA % CT SUDENE %ICMS Admin. ROE L.Geral ROl Govern. Lig.Cor. Tamanho Giro A.
DEA 1.00 0.04 0.18 (0.43) o0.11 0.34 (0.17) 0.37 0.29 (0.15) 0.32 0.18
% CT 0.04 1.00 (0.29) 0.05 0.26 0.01 (0.18) (0.22) 0.20 (0.06) 0.13 (0.12)
SUDENE 0.18 (0.29) 1.00 (0.27) 0.28 0.14 0.22 0.31 (0.36) 0.04 (0.23) (0.09)
% ICMS (0.43) 0.05 (0.17) 1.00 (0.20) (0.22) 0.08 (0.30) (0.04) 0.27 0.12 (0.34)
Admin. 0.11 0.26 0.28 (0.20) 1.00 0.38 0.02 0.39 (0.18) (0.16) (0.16) 0.03
ROE 0.34 0.01 0.14 (0.22) 0.38 1.00 (0.01) 0.84 0.32 (0.11) 0.23 0.52
L. Geral (0.17) (0.18) 0.22 0.08 0.02 (0.01) 1.00 0.06 (0.08) 0.50 (0.11) (0.16)
ROI 0.37 (0.22) 031 (0.30) 0.39 0.84 0.06 1.00 0.16 (0.12) 0.15 0.50
Govern. 0.29 0.20 (0.36) (0.04) (0.18) 0.32 (0.08) 0.16 1.00 0.20 0.68 0.38
Lig. Cor. (0.15) (0.06) 0.04 0.27 (0.16) (0.11) 0.50 (0.12) 0.20 1.00 0.25 (0.26)
Tamanho 0.32 0.13 (0.23) 0.12 (0.16) 0.23 (0.11) 0.15 0.68 0.25 1.00 0.16
Giro A. 0.18 (0.12) (0.09) (0.34)  0.03 0.52 (0.16) 0.50 0.38 (0.26) 0.16 1.00

Analisando as correlac@es entre a variavel de eficiéncia técnica (DEA) e as demais, apenas as correlacdes
positivas com o0 ROI, ROE e tamanho e uma correlagdo negativa com o ICMS mostraram alguma tendéncia. A
correlagdo com o indice de rentabilidade, calculado pelo ROI, reforca os resultados do calculo da eficiéncia técnica,
pois parece razodvel esperar que empresas eficientes tecnicamente possuam maiores retornos sobre seus

investimentos.

Dentre as demais varidveis, apresentaram correlagdes fortes o indice de lucratividade (ROE) com o de
rentabilidade (ROI), como seria esperado contabilmente, além do tamanho da distribuidora com o nivel de

7



governanca®. Os dois indices contabeis de liquidez tiveram uma correlagdo moderada entre eles, além do giro do
ativo com 0 ROE e ROI.
Na tabela 13 sdo mostradas estatisticas das variaveis analisadas na 22 etapa:

Tabela 13: Estatisticas das varidveis da 22 etapa
Estatisticas DEA %CT SUDENE %ICMS Admin. ROE L.Geral ROl Govern. Lig.Cor. Tamanho GiroA.

Média 0.76 0.69 0.22 0.21 0.77 0.24 0.75 0.10 0.32 1.11 5.41 0.65
Mediana 0.77 0.68 0.00 0.21 1.00 0.21 0.72 0.09 0.00 1.08 4.12 0.63
DesvioPad. 0.17 0.19 0.41 0.03 0.42 0.41 0.17 0.08 0.47 0.30 4.16 0.19
Minimo 0.41 0.35 0.00 0.14 0.00 -1.45 0.45 -0.22  0.00 0.62 1.00 0.20
Maximo 1.00 1.00 1.00 0.27 1.00 1.65 1.22 0.34 1.00 2.08 19.05 1.18

Para a analise pela regressdao maltipla linear, antes é necessario estimar novamente um nivel de eficiéncia
técnica, pelo DEA, visto que a eficiéncia é obtida pela comparacdo entre empresas. Como a amostra da 22 etapa é
significativamente diferente da analisada na 12 etapa, os resultados podem alterar significativamente.

Novamente, a primeira varidvel a entrar no modelo inicial foi a varidvel rede. Feita sua inclusdo, no Modelo
1, obteve-se, conforme Tabela 14:

% Essa correlacdo elevada pode ser explicada por empresas que buscam se adequar a diversos padrdes, como os exigidos nos
niveis de governanca, sendo empresas preocupadas com aspectos gerenciais mais complexos, tendendo a ter mais empregados, e
consequentemente serem empresas maiores.



Tabela 14: Modelo 1 analisado na 22 etapa

Média Desvio N. de Refer. Fh Fe T
Padrao
Modelol
Energia Distribuida
Rede 69,00% 20,1% 12
Custo (Q/P)
Variaveis Testadas
Consumidores 70,06% 19,5% 12 1,158 1,069 0,364

Nota: Varidveis marcadas com ** sdo significativas a 1%, enquanto a 5%,
estdo marcadas com *.

Por fim inseriu-se a varidvel ambiental no modelo DEA, e com
os devidos tratamentos, obteve-se um indice de eficiéncia técnica geral,
mostrado no Apéndice IV.

A regressdo maltipla é o método de analise apropriado quando o
problema de pesquisa envolve uma Unica variavel dependente métrica
relacionada a duas ou mais varidveis independentes também
guantitativas. O objetivo da analise de regressdo mdltipla é usar as
varidveis independentes cujos valores sdo conhecidos para prever 0s
valores da varidvel dependente selecionada pelo pesquisador (Hair,
2009). O autor descreve quatro areas para serem analisados os dados e
os residuos de uma regressao: pela linearidade do fenbmeno medido,
pela varidncia constante dos termos de erro, pela independéncia e
normalidade dos termos de erro. Tais analises devem ser feitas depois
gue o modelo de regressao tenha sido estimado.

Para escolha das variaveis independentes, ressaltam-se 0s
métodos de busca sequencial, que procuram maximizar a previsdo da
variavel dependente, a0 mesmo tempo em que empregam O menor
numero de variaveis. Neste trabalho escolheu-se 0 método de stepwise.
Neste método, devem-se acrescentar variaveis independentes que
tenham o maior poder preditivo adicionais. Para isso, foi sempre
examinado o valor parcial da estatistica F pela inser¢do de varidveis no
modelo, respeitando-se sempre um nivel de significancia definido. Hair
(2009) mostra que para maximizar essa previsdo, o pesquisador deve
procurar variaveis independentes que tenham baixa multicolinearidade
com as outras variaveis independentes®".

81 Na anélise de multicolinearidade utilizou-se o Fator de inflacéo de variancia
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Conforme Hair (2009), o tamanho da amostra em regressao
maltipla talvez seja o elemento mais influente sob o controle do
pesquisador no planejamento da analise, por isso a importancia de se
trabalhar com uma base de dados representativa. Para o teste de
significancia dos coeficientes de regressdo é importante estabelecer um
intervalo de confianga, sendo que o coeficiente é considerado
estatisticamente significante se o intervalo ndo incluir o valor nulo®.

Dentre os modelos econométricos de regressdao mdaltipla cabe
destacar o que utiliza dados em painel. Esse modelo consiste em
observar determinada amostra para dois ou mais periodos de tempo,
combinando caracteristicas de séries temporais com dados em corte
transversal. Segundo Hsiao (1986), apud Duarte et al. (2008), 0 modelo
com dados em painel apresenta diversas vantagens para a pesquisa
econdmica em relacdo as regressdes cross-section convencionais e a
analise de séries temporais. O pesquisador pode trabalhar com um
grande numero de dados, visto que 0 modelo aumenta os graus de
liberdades e reduz problemas de colinearidades entre variaveis
independentes. Esse modelo permite também controlar melhor a
heterogeneidade presente nos individuos, o que permite estudar um
grande nimero de questdes econdmicas, que ndo podem ser tratadas
em analises cross-section ou em séries temporais. Pela analise de
painel reduzem-se diversos problemas centrais em econometria, como
certos efeitos causados por variaveis omitidas (ou mal especificadas)
gue sdo correlacionadas com variaveis independentes. A analise de
painel pode ser realizada para dois modelos basicos: por efeito fixo e
efeito aleatério®. Para as simulacdes na 22 etapa utilizou-se o software
Stata (Data Analysis and Statistical Software).

Dessa forma, foram feitas regressdes com os dados em painel,

(VIF).

% Neste trabalho utilizou-se um intervalo de confianga de 95%.

8 0 modelo de efeito fixo é estimado usando minimos quadrados ordinarios
(OLS), onde se pretende controlar os efeitos das varidveis omitidas que variam
entre individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Conforme Duarte
et al. (2008) ¢ desejavel utilizar o modelo de efeito fixo quando as observagdes
sdo obtidas de toda a populacdo. No entanto, para este modelo, conforme
Wooldridge (2002), apud Duarte et al. (2008), o uso de variaveis binarias no
modelo ndo é pratico. O modelo de efeitos aleatdrios considera que 0s
individuos sdo uma amostra aleatéria de uma populacdo maior de individuos.
Para este modelo supde-se que ndo héa correlagdo entre os efeitos individuais e
as demais variaveis aleatdrias. A sua estimacao se daria através da utilizacdo dos
minimos quadrados generalizados (GLS).



escolhendo-se a eficiéncia técnica, obtida pelo DEA, como varidvel
dependente e as demais varidveis, ligadas as decisdes de
financiamento, como independentes. Cada varidvel foi testada
individualmente com a varidvel dependente e assim foi possivel
selecionar a que fosse mais representativa para o0 modelo (maior valor
dos testes F ou Wald chi(2)), respeitando as estatisticas “t” ou “z” para
0s niveis de significancia, até que a inclusdo de variaveis no modelo
ndo fosse mais significativa®. Neste contexto, para mensurar a
significAncia da variavel independente, a hipoGtese nula indica que
determinada variavel independente ndo tem efeito sobre a variavel
dependente. Sendo assim, se ela for rejeitada (baixo p-valor) conclui-se
gue deve ser adicionada a regressao.

A principio foram analisados dois modelos econométricos, um
de efeito aleatério e outro de efeito fixo®. Os resultados s&o mostrados
na Tabela 15:

8 Neste caso, optou-se por inserir as variaveis no modelo até um nivel inferior a
10% de significancia, pela estatistica t ou z.

% Procedimento analogo ao realizado por Ribeiro et al. (2010) no trabalho
“Impacto dos Royalties do Petrdleo no PIB Per Capita dos Municipios do
Espirito Santo”.
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Tabela 15: 12 Simulagéo (regresséo inicial)

Efeito Aleatério Efeito Fixo

Coeficiente P>|z| Wald chi2 Intervalo (95%) Coeficiente P>|t| F Intervalo (95%)
% CT -0.146 0.101 2.69 % CT -0.205 0.043 4.260
SUDENE 0.081 0.328 0.96
% ICMS -1.485 0.042 4.15 % ICMS -0.249 0.830 0.050
Admin. 0.061 0.439 0.60
ROE 0.028 0.439 0.60 ROE -0.009 0.813 0.060
L. Geral -0.305 0.012 6.36 L. Geral -0.376 0.014 6.360
ROI 0.130 0.499 0.46 ROI -0.107 0.606 0.270
Govern. 0.075 0.152 2.06
Liqg. Cor. -0.135 0.004 8.53 Lig. Cor. -0.149 0.004 9.100
Tamanho 0.033 0.000 13.60 0.015 a 0.050 Tamanho 0.150 0.000 59.670 0.112a0.189
Giro A. 0.155 0.153 2.05 Giro A. 0.141 0.291 1.130

Da primeira simulagdo, nota-se que, em ambos os modelos, a variavel tamanho foi a mais significativa®. Vale
ressaltar que a forma de célculo do modelo de efeito fixo ndo é préatica para considerar variaveis binérias,
Wooldridge (2002), apud Duarte et al. (2008). Interessante notar que as variaveis ROE e ROI, com melhores
correlagdes positivas com a variavel de eficiéncia técnica, ndo foram significativas em nenhum modelo.

# Analisa-se Wald chi(2) e P>|z| para 0 modelo de efeito aleatdrio e o teste F e P>|t| para efeito fixo.




Considerando o tamanho®” como a primeira variavel independente do modelo, realizaram-se novas simulacées,

obtendo-se:
Tabela 16: 22 Simulagdo (regressdo inicial)
Efeito Aleatdrio Efeito Fixo

Coeficiente P>|z| Waldchi2 Intervalo (95%) Coeficiente P>|t| F Intervalo (95%)
% CT -0.148 0.073 17.300 % CT -0.034 0.665 29.570
SUDENE 0.158 0.098 16.340
% ICMS -1.508 0.041 16.830 % ICMS -0.347 0.683 29.550
Admin. 0.099 0.275 14.800
ROE -0.002 0.961 12.890 ROE -0.030 0.288 30.470
L. Geral -0.290 0.013 21.110 L. Geral -0.275 0.015 35.220
ROI 0.011 0.952 12.500 ROI -0.026 0.868 29.420
Govern. - - -
Lig. Cor. -0.149 0.000 29.730 -0.230 a -0.069 Lig. Cor. -0.130 0.000 42.130 -0.201 a-0.060
Giro A. 0.117 0.261 15.020 Giro A. 0.105 0.285 30.490

Novamente a mesma variavel foi significativa nos dois modelos, no caso a liquidez corrente. Observa-se nas
simulagdes realizadas, que tanto a variavel tamanho como a liquidez corrente ndo contém o valor “zero” em seu
intervalo de confianca (95%) para o coeficiente. Em uma terceira simulacdo, inseridas as duas varidveis, para o

8 A variavel governanca, pela forte correlagdo com a variavel tamanho, nao foi considerada nas proximas regressoes.
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efeito fixo, nenhuma variavel foi significativa (P>|t| < 10%) e, para 0
efeito aleatdrio, as variaveis %CT e SUDENE, apesar de significativas,
apresentaram o intervalo de confianca (95%) contendo o valor nulo,
ndo devendo, assim serem consideradas no modelo.

Antes da realizacdo de analises e testes dos dados para validacdo
dos resultados obtidos, achou-se interessante analisar 0 motivo pelo
qual as varidveis ROE e ROI ndo foram significativas. Uma hipotese
gue poderia explicar tal comportamento seria pela teoria do pecking
order, comentada na fundamentacdo tedrica. Esta teoria basicamente
defende a ideia de que uma empresa financia primeiramente seus
investimentos com os lucros retidos, em seguida com titulos, ou seja, 0
capital de terceiros, e, por ultimo, pela emissdo de acdes. E pertinente
destacar que a economia neoclassica supde a racionalidade dos agentes
econdmicos, tendo o empresario sempre buscado os melhores
investimentos na alocacdo dos fatores de producdo, ou seja, procurado
aumentar sua eficiéncia técnica pelo investimento. Neste contexto,
portanto, o lucro retido de um ano seria utilizado para financiar os
investimentos do ano seguinte, consequentemente aumentando o nivel
de eficiéncia técnica, assim como um nivel de endividamento maior em
um ano poderia estar relacionado ao aumento da eficiéncia no ano
posterior.

Dessa forma, para novas simulagBes, comparou-se a eficiéncia
técnica de um ano, com o ROE, ROI e %CT do ano anterior®. Vale
ressaltar, que adotado este procedimento, as correlagBes entre a
eficiéncia técnica e o ROE (-1), ROI (-1) e %CT (-1) passaram a ser,
respectivamente de, 0,42; 0,48 e 0,02. As variaveis ROE (-1) e ROI (-
1) tiveram um aumento consideravel desta correlacéo.

Novamente, pelo método stepwise, testou-se as variaveis
independentes, obtendo-se:

% Com esse procedimento, no entanto, diminuiu-se o tamanho da amostra, pois
0 ano de 2006 da eficiéncia técnica deveria ser comparado com o ano de 2005
para 0 ROE, ROl e %CT, estes ndo disponibilizados. Adicionalmente, retiraram-
se da amostra as empresas CEALO7, CEALO8 e CEEEOQ7, a fim de trabalhar-se
com um painel balanceado. Sendo assim, para as novas simulagdes, a amostra
diminuiu para 22 empresas, com 66 DMUs.



Tabela 17: 12 Simulagéo (regresséo, efeito pecking order)

Efeito Aleatério Efeito Fixo
Coeficiente P>|z|] Waldchi2 Intervalo (95%) Coeficiente P>|t| F Intervalo (95%)

SUDENE 0.090 0.289 1.12

% ICMS -1.509 0.046 3.98 % ICMS -0.189 0.874 0.030

Admin. 0.076 0.348 0.88

L. Geral -0.387 0.010 6.69 L. Geral -0.661 0.002 10.740

Govern. 0.081 0.144 2.13

Liq. Cor. -0.179 0.002 9.34 Liq. Cor. -0.213 0.003 10.190

Tamanho 0.023 0.009 6.78 Tamanho 0.183 0.000 25.750 0.110a0.256
Giro A. 0.324 0.028 4.85 Giro A. 0.598 0.009 7.440

% CT (-1) -0.174 0.091 2.86 % CT (-1) -0.263 0.033 4.860

ROE (-1) 0.173 0.000 24.40 0.104 a 0.241 ROE (-1) 0.226 0.000 23.130

ROI (-1) 0.741 0.000 18.47 ROI (-1) 0.900 0.000 15.860

Diferentemente da 12 simulagdo, os dois modelos apresentaram variaveis distintas conforme o tipo de efeito
escolhido. No entanto, conseguiu-se, para o efeito aleatdrio, mostrar a significancia da variavel ROE (-1), sendo

para o efeito fixo, 0 tamanho. Prosseguindo-se na anélise, calcularam-se novas regressées™:

# para 0 modelo de efeito aleatério foi retirada da analise a variavel ROI (-1) pela forte correlacdo com o ROE (-1).
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Tabela 18: 22 Simulacédo (regresséo, efeito pecking order)

Efeito Aleatério Efeito Fixo
Coeficiente P>|z| Waldchi2 Intervalo (95%) Coeficiente  P>|t| F Intervalo (95%)

SUDENE 0.055 0.469 24.77

% ICMS -0.862 0.208 26.02 % ICMS -0.231 0.809 12.620

Admin. -0.022 0.765 24.20

L. Geral -0.336 0.010 37.54 -0.591 a -0.081 L. Geral -0.487 0.006 19.210

Govern. 0.043 0.390 25.02

Liq. Cor. -0.114 0.031 34.24 Liq. Cor. -0.146 0.014 17.850

Tamanho 0.019 0.027 35.61

Giro A. 0.206 0.120 27.49 Giro A. 0.268 0.192 13.980

% CT (-1) -0.125 0.163 26.78 % CT (-1) -0.022 0.853 12.600
ROE (-1) 0.180 0.000 29.220 0.100a0.259
ROI (-1) 0.774 0.000 27.850

Nesta 22 simulacdo, escolheu-se 0 ROE (-1) para o modelo de efeito fixo, e a liquidez geral para 0 modelo de
efeito aleatdrio. Calculou-se entéo, uma terceira simulag&o da regressdo:




Tabela 19: 32 Simulacéo (regresséo, efeito pecking order)

Efeito Aleatério Efeito Fixo

Coeficiente P>|z| Wald chi2 Intervalo (95%) Coeficiente P>|t| F Intervalo (95%)
SUDENE 0.088 0.296 38.91
% ICMS -0.627 0.360 36.89 % ICMS 0.353 0.659 19.170
Admin. -0.019 0.837 37.55
Govern. 0.065 0.195 40.03
Tamanho 0.019 0.033 47.99 0.002 a 0.036
Liq. Cor. -0.062 0.309 39.13 Liq. Cor. -0.094 0.068 21.810
Giro A. 0.184 0.177 40.81 Giro A. 0.282 0.095 21.340 -0.051a0.615
%CT(-1) -0.090 0295  39.27 %CT(-1)  0.063 0.521 19.350

L. Geral -0.406 0.006 25.640 -0.690a-0.121

Interessante observar que ao fim da 3% simulacdo, independente do tipo de efeito escolhido, as varidveis
independentes mais representativas foram as mesmas, 0 ROE (-1), tamanho e a liquidez geral. Ao se realizar uma
quarta simulacdo ndo se obteve outras variaveis significativas ao nivel de 10%.

Destes resultados, os modelos finais, por cada tipo de efeito, podem ser representados na Tabela 20.
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Tabela 20: Modelos Finais (Efeito Aleatério e Fixo)
Modelo Final (Efeito Aleatdrio)

Variavel Coeficiente  P>|z| Intervalo de Confianga (95%)
ROE (-1) 0.201 0.000 0.125a0.276
L. Geral -0.352 0.006 -0.604 a -0.099
Tamanho 0.019 0.033 0.002 2 0.036
Constante 0.882 0.000 0.650a 1.115

Modelo Final (Efeito Fixo)

Variavel Coeficiente  P>|t| Intervalo de Confianga (95%)
Tamanho 0.133 0.000 0.075a0.192
ROE (-1) 0.166 0.000 0.092 2 0.240
L. Geral -0.406 0.006 -0.690a-0.121
Constante * 0.276 0.197 -0.149a0.701

Nota-se um problema no valor da constante (coeficiente linear), no modelo de efeito fixo, de modo que ele
ndo ¢ significativo a 10% e o intervalo de confianga do seu coeficiente contém o valor “zero”. No entanto, ele ndo
deve ser suprimido, ao contrario de varidveis independentes, pois seu valor na predi¢cdo do nivel de eficiéncia
técnica é consideravel, sabendo-se que este nivel é um valor entre “zero” e “um”.

Da equacéo geral de um modelo de regressdo com dados em painel®’, podem-se representar os modelos finais

0y =a; + Bixyi + -+ BuXrie + €, ONde 0 intercepto (a;) varia para cada individuo, mas n&o no tempo. Os parametros 3, s&o



da seguinte forma:

DEA = 0.882 + 0.201 ROE (—1) — 0.352 L. Geral + 0.019 Tamanho + €;; (9) Ef. Aleatério
DEA =0.276 + 0.166 ROE (—1) — 0.406 L.Geral + 0.133 Tamanho + €;; (10) Efeito Fixo

Vale ressaltar que o objetivo deste trabalho ndo é estimar uma reta que melhor preveja o nivel de eficiéncia
técnica, e sim constatar as variaveis que melhor o representem.

Antes de proceder a andlise dos resultados obtidos, é interessante a realizacdo de alguns testes para aumentar
a robustez dos resultados.

A fim de verificar efeitos de multicolinearidade entre as variaveis independentes, utilizou-se o teste VIF
(Variance Inflation Factor). Neste procedimento se calcula o impacto sobre a variancia de cada variavel decorrente
das correlagdes advindas da presenca de outros regressores. Como comentado por Judge et al. (1982), para que haja
alguma indicacdo de multicolinearidade em uma variavel explicativa, o valor (VIF) deve ser maior que 5. Dessa
forma, os valores calculados para a regressao pelo efeito pecking order, foram®:

denominados parametros respostas, ndo variam pelo tempo nem pelos individuos, de forma que todas as diferengas de
comportamento entre os individuos devem ser captadas pelo intercepto, e €;; € o termo de erro. A diferenga entre 0 modelo de
efeitos aleatdrios e de efeito fixo estd no tratamento do intercepto, enquanto o modelo de efeito fixo trata os interceptos como
parametros fixos, o0 de efeito aleatorio trata como varidveis aleatdrias. Ndo se deve confundir o intercepto com a constante da
equacdo, visto que esta Ultima ndo varia para cada individuo.

% A férmula utilizada neste calculo é igual a: VIF = 1/(1-R?), onde o R? é o valor que explica se uma variavel independente possui
multicolinearidade com as demais variaveis independentes.
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Tabela 21: Teste VIF — Anélise do efeito de multicolinearidade
SUDENE ICMS Admin Lgeral Govern. Lcorrente Tamanho Giro CT(-1) ROE(-1) ROI(-1)
Teste VIF  1.61 132 181 1.88 3.11 2.65 2.39 271 223 6.71 7.33

Percebe-se que as varidveis ROE (-1) e ROI (-1) apresentaram um valor superior ao sugerido por Judge et al.
(1982). Como o tratamento das varidveis neste trabalho foi individual, o que néo poderia ocorrer seria estas duas
variaveis estarem na mesma regressao simultaneamente. Para verificar se o efeito era exclusivamente entre elas fez-
se duas simulagdes do teste VIF, uma com cada varidvel, como mostrado a seguir:

Tabela 22: Teste VIF — Andlise do efeito de multicolinearidade — ROE (-1) e ROI (-1)
SUDENE ICMS Admin Lgeral Govern. Lcorrente Tamanho Giro CT(-1) ROE (-1)

Teste VIF 1.54 130 170 1.84 3.06 2.60 2.16 270 171 2.23
SUDENE ICMS Admin Lgeral Govern. Lcorrente Tamanho Giro CT(-1) ROI(-1)
Teste VIF 1.61 131 178 1.87 2.96 2.64 2.23 250 1.78 2.43

Pela Tabela 22 se conclui que nio existe problema de multicolinearidade entre as variaveis independentes®™.

Antes de se verificar o melhor modelo de regresséo, por efeito fixo ou aleatdrio, é importante interpretar os
coeficientes das variaveis independentes encontrados. Como constatado, as trés variaveis independentes
selecionadas foram significativas e o intervalo de confianca (95%) ndo contém o valor nulo. Com

% Fez-se o teste VIF somente entre as variaveis escolhidas no modelo, ROE (-1), Tamanho e L. Geral, obtendo-se valores,
respectivamente, de 1,03; 1,03 e 1,01.



relagdo aos coeficientes das variaveis tamanho e ROE (-1), estes foram
positivos e estdo diretamente relacionados a eficiéncia técnica,
reforcando a ideia do ganho de escala para as distribuidoras™ e que o
lucro obtido no ano anterior ajuda a financiar os investimentos no ano
seguinte. No entanto, o coeficiente da liquidez geral foi inversamente
relacionado a eficiéncia técnica. Este resultado foi contrario ao
esperado, visto que empresas com maior liquidez tenderiam a ter uma
maior eficiéncia®™.

Abrindo as contas formadoras do indice de liquidez geral (ativo
circulante, realizavel a LP, passivo circulante e exigivel a longo prazo)
e relacionando com a eficiéncia técnica, notou-se uma correlagdo
inversa forte entre uma conta do ativo circulante, denominada
“créditos™ e a propria eficiéncia técnica. Notou-se que, as empresas
que apresentaram maior relacdo percentual da conta “créditos” pelo
ativo tiveram uma eficiéncia técnica menor. Como a natureza desta
conta estd vinculada a inadimpléncia de consumidores, foram
realizadas novas simulacfes desconsiderando esta conta, tendo o ILG
dado pela seguinte formula:

Indice de Liquidez Geral — Créditos
B Ativo Circulante — "Créditos" + Realizado LP

Passivo Circulante + Exigivel LP

(11)

Interessante observar que, com o novo tratamento dado para a
variavel ILG, sua correlacdo com a eficiéncia técnica passou de -0,11
para -0,001. Denominando esta variavel por “ILG-C”, retirada a conta
Créditos, fizeram-se novas regressdes, ndo se obtendo mais relacdes
significativas®. Fez-se o mesmo tratamento para a variavel liquidez

% Vale ressaltar que se utilizou 0 modelo VRS (retornos variaveis de escala).
Interessante notar também que o procedimento da ANEEL para o célculo dos
custos operacionais dividiu a amostra das distribuidoras em 2 grupos segundo o
tamanho delas (Nota Técnica 265/2010-SRE/ANEEL).
% A liquidez geral indica quanto uma empresa possui em dinheiro, bens e
direitos realizaveis a curto e a longo prazo, para fazer face as suas dividas totais
sem precisar recorrer aos bens do ativo permanente.
% Segundo site da COSIF
(http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=padron401), acessado
20/04/2012, a conta créditos sdo “titulos de crédito, quaisquer valores
mobiliarios e outros direitos contra Clientes”.
% A variavel ILG-C teve um p-valor de 0,170 quando simulado junto ao ROE (-
1) e tamanho no modelo em efeitos aleatérios e 0,265 no efeito fixo. Em ambos
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corrente, onde uma correlacdo de -0,16 passou para -0,01 com a
variavel dependente®’.

A fim de procurar relagdes com a teoria do pecking order, dado
gue empresas com maior liquidez em um ano tenderiam também a
realizar investimentos no ano seguinte, ou seja, a liquidez de um ano
anterior estaria relacionada a eficiéncia técnica do ano seguinte,
realizaram-se outros testes com a varidvel ILG-C e ILC-C defasadas de
um ano. No entanto, estas variaveis, denominadas ILG-C (-1) e ILC-C
(-1), ndo foram significativas para os dois modelos de efeito®. Foram
feitas também simulag@es individuais com estas variaveis, seguindo o
procedimento de stepwise, néo se encontrando relagdes significativas®.

Feitas tais consideragdes, conclui-se que as relagcBes com as
variaveis de liquidez ndo devem ser consideradas para o modelo.
Através de novas simulacGes, para os modelos por efeito aleatorio e
fixo, ndo houve mais variaveis significativas (p-valor < 10%), além do
ROE 8-1) e tamanho, considerando-se um intervalo de confianga de
95%'®. Sendo assim, o modelo final considerou apenas estas duas
variaveis.

Para verificar a existéncia de heterocedasticidade no modelo,
assim como para saber se 0 melhor modelo seria por efeito fixo ou
aleatorio, realizou-se o teste de Breusch-Pagan. Este teste é bastante

os modelos o coeficiente foi negativo, no entanto, o intervalo de confianga
(95%) apresentou o valor “zero”.

" Para a variavel ILC-C, obteve-se respectivamente, p-valores de 0,289 e 0,407
para 0os modelos de efeito aleatorio e fixo. Nestas regressdes utilizaram-se
somente o periodo entre 2007 e 2009, retirando-se da amostra as empresas
CEAL e CEEE.

% A variavel ILG-C (-1) apresentou p-valores respectivamente de 0,862 e 0,630
para os modelos de efeito aleatério e fixo, e a variavel ILC-C (-1),
respectivamente, de 0,335 e 0,824 para 0 modelo de efeito aleatdrio e fixo.
Todos os modelos foram simulados com a variavel ROE (-1) e tamanho. Para os
modelos de efeito aleatério, vale ressaltar que o coeficiente das varidveis
liquidez foi positivo, no entanto apresentando o valor “zero” no intervalo de
confianca (95%).

% Apesar de verificarem-se problemas nas variaveis ILG e ILC, estas também
foram simuladas com um ano de defasagem, ndo se encontrando mais relagdes
significativas. Para efeitos aleatorios, p-valores de 0,280 e 0,395,
respectivamente para ILG (-1) e ILC (-1), considerando simula¢des com as
variaveis ROE (-1) e tamanho no modelo.

190 A variavel giro do ativo foi significativa (p-valor entre 9% e 10%) em ambos
0s modelos, no entanto, o intervalo de confianga (95%) continha o valor nulo.



utilizado para testar a hipétese nula, de que as variancias dos erros sdo
iguais (homoscedasticidade), versus a hipétese alternativa, de que as
variancias dos erros sdo uma funcdo multiplicativa de uma ou mais
variaveis. Dessa forma, se rejeitarmos a hip6tese nula (p-valor baixo),
existe heterocedasticidade e, portanto, deve-se utilizar o modelo por
efeito aleatdrio, caso contrario, por efeito fixo.

Tabela 23: Teste de Breusch and Pagan (Lagrangian multiplier test for random
effects)

dea[dmu,t] = Xb + u[dmu] + e[dmu,t]
Estimated results:
|  Var sd=sqrt(Var)

+
T

dea | .0304225 .1744204
e| .0021815 .0467066
u| .0228966 .1513163
Test: Var(u)=0
chi2(1) = 49.05
Prob > chi2= 0.0000

Pelo resultado do teste (p-valor baixo) deve-se rejeitar a
hipotese nula de homocedasticidade e utilizar o modelo de efeitos
aleatorios. Para ndao comprometer o resultado, 0 modelo por efeitos
aleatorios foi simulado considerando um erro padrdo robusto, mesmo
procedimento adotado por Ribeiro et al. (2010), quando detectada a
presenca de heterocedasticidade. Dessa forma, o novo modelo por
efeitos aleatdrios passou a ser:

Tabela 24: Modelo Final (Efeito Aleatdrio com erro robusto)
Modelo Final (Efeito Aleatdrio) - Erro Robusto

Varidavel Coeficiente P>|z| Intervalo de Confianga (95%)
Tamanho 0.019 0.012 0.004 a 0.033

ROE (-1) 0.215 0.000 0.148 2 0.281
Constante 0.617 0.000 0.499 a2 0.736

Uma ferramenta importante na analise de heterocedasticidade,
linearidade e mesmo normalidade da distribuicdo dos termos de erro,
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pode ser realizada por um gréfico de residuos versus valores estimados
(Hair et al., 2009). Por esse grafico pode-se verificar a existéncia de
relagbes padronizadas indevidas entre as varidveis explicativas com a
variavel resposta por meio de tendéncias nos pontos.

Considerando-se o residuo (erro aleatorio + intercepto) e o erro
aleatorio dispostos no eixo y e o valor estimado da regressdo no eixo X,
tracaram-se os seguintes graficos:

Figura 6: Grafico de residuos versus valor estimado — Modelo final de regresséo
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Figura 7: Gréficos de erro aleatorio versus valor estimado — Modelo final de
regresséo
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Pelas figuras 6 e 7, percebe-se uma dispersdo dos dados sem
qualquer tendéncia que justifigue uma heterocedasticidade nos termos
dos erros, assim como de nédo linearidade no modelo. Para ajudar nessa
andlise calculou-se a correlagdo do residuo e do erro aleatério com o
valor estimado.

Valor estimado  Intercepto Erro Aleatério Residuo
Média 0.790 0.000 0.000 0.000
Correlagbes Valor estimado (0.216) 0.000 (0.201)

Verifica-se uma baixa correlagdo do residuo com o valor
estimado e, como seria de se esperar, uma correlagdo nula com o erro
aleatdrio.

Outras caracteristicas que reforcam a ideia da escolha do
modelo por efeito aleatorio é citado por Duarte et al. (2008), onde os
efeitos fixos devem ser utilizados quando as observacGes sdo obtidas
de toda a populacdo, enquanto para o efeito aleatério, a amostra de
dados é uma parcela da populacio estudada'®’. Wooldrigdge, 2002,
apud Duarte et al. , 2008, defende que o principal determinante na
escolha entre 0 modelo de efeito fixo e aleatério é o efeito ndo
observado do intercepto. Quando este intercepto nao for correlacionado
com as variaveis explicativas, deve-se utilizar o modelo de efeito
aleatrio, caso seja correlacionado, de efeito fixo'®. Como se pode
notar no quadro abaixo, ndo houve correlagdes significativas:

Correlagio tamanho ROE
Intercepto  (0.238)  (0.086)

Depois de concluido que o efeito aleatério seria 0 mais
recomendado neste modelo, ressalta-se a estimacéo do valor de R? para
o0 modelo foi de 40,8%103. Por fim, o modelo final da regressao, feito

L Vale ressaltar novamente, que se analisou, na 2° etapa, 22 das 63

distribuidoras no pais, tendo a amostra somente empresas consideradas grandes

(1 TWh/ano).

192 Este procedimento é similar ao Teste de Hausman-Taylor, onde a existéncia

de correlacéo entre o efeito individual e os regressores pode ser detectada por

meio da aplicagdo deste teste, cuja hipdtese nula é de ndo correlacédo entre o erro

da regressao e as variaveis explicativas do modelo.

19 vale ressaltar, que conforme Tabela 4-7, Anélise Multivariada de Dados (6°
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0s tratamentos necessarios, poderia ser representado por:
DEA = 0.617 + 0.215 ROE(—1) + 0.019 Tamanho + €, (12) Ef. Aleatério

Um ponto interessante deve-se ao fato de que, aparentemente, o
valor do coeficiente da variavel tamanho seria insignificante. Para uma
comparacgdo entre os coeficientes da regressdo, no entanto, deve-se
realizar uma padronizacdo, de forma a converter as variaveis do
modelo para variaveis com média “zero” e desvio padrao igual a “um”.
Essa conversdo foi feita considerando-se a seguinte férmula:

Variavel Original — Média da Var. Orig.
Desvio Padrio da Var. Orig.

Variavel Padronizada =

(13)

O modelo padronizado, considerando-se efeito aleatério e erro
robusto foi:

Tabela 25: Modelo padronizado (efeito aleatrio com erro robusto)
Modelo padronizado (efeito aleatdrio) - erro robusto

Variavel Coeficiente P>|z| Intervalo de Confianga (95%)
Tamanho 0.269 0.000 0.119a0.418
ROE (-1) 0.345 0.000 0.230a0.460
Constante 0.000 0.000 -0.236 2 0.236

Dessa forma, observando-se os valores dos coeficientes, a
variavel ROE (-1) possui uma relevancia um pouco maior que o
tamanho para o0 modelo.

Edicdo), Hair (2009), para 2 varidveis independentes, a um nivel de
significancia de 0,05, seria exigido no minimo que a regressao apresentasse
19% do valor de R? a um poder de 80% (considerando-se uma amostra de 50
dados).



5. Conclusdes

A busca por melhores maneiras de se realizar uma tarefa sempre
serd uma meta a ser perseguida pelos homens em qualquer atividade.
Percebe-se, entdo, a importancia da mensuracgdo da eficiéncia com que
se realiza cada processo.

Nesse trabalho procurou-se estudar os principais fatores que
pudessem influenciar aspectos de eficiéncia em uma distribuidora de
energia elétrica. Os custos de uma distribuidora sdo divididos entre
seus custos gerenciaveis e ndo gerenciaveis. Na andlise da eficiéncia
dessas empresas, 0s estudos concentraram-se nos custos gerenciaveis,
particularmente na obtencdo de uma eficiéncia técnica e outra
financeira, associada a gestdo de capital, e as relagfes entre esses dois
tipos de eficiéncia.

A eficiéncia técnica ndo se resume a eficiéncia de custos
operacionais, dado a importancia das perdas gerencidveis e da
qualidade do servico de energia. O combate as perdas ndo técnicas e a
busca de uma melhoria na qualidade tendem a aumentar 0s custos
operacionais, mostrando que ao considerar essas variaveis
simultaneamente, uma empresa eficiente deve ser aquela que busca ndo
somente 0s menores custos operacionais, e sim a melhor ponderagao
desse custo com as menores perdas gerenciaveis e bons indices de
qualidade.

Neste modelo foi interessante o tratamento feito na escolha das
variaveis, segundo procedimento descrito por Kittelsen (1993), no qual
foi possivel verificar que as variaveis devem ser escolhidas segundo
sua significancia e ndo pela representatividade, pois se pode incorrer
no erro de inserir varidveis pouco explicativas no modelo. Dessa
forma, a varidvel rede foi incluida no modelo inicial do DEA.

Ao transformar as perdas ndo técnicas e o indice de qualidade
em valores financeiros foi possivel adiciona-los ao custo operacional, 0
gue se comprovou ser um tratamento significante’®. Interessante
também foi constatar que o tratamento para 0s niveis de qualidade
poderia ser feito considerando-a como variavel produto, sem prejudicar
os resultados calculados.

Constatou-se que ndo é recomendavel o tratamento de diversas

1% vale ressaltar que houve uma alteragdo superior a 4% na média de eficiéncia,

quando tratado o custo operacional com e sem o tratamento pela qualidade e
perdas ndo técnicas.
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variaveis ambientais simultaneamente, ou seja, de varidveis ndo
discricionarias através do software EMS. Com isso, calculou-se um
indice Unico para a varidvel ambiental, no qual se ponderaram
igualmente as quatro variaveis ambientais escolhidas. Dessa forma o
modelo final para o célculo de um nivel de eficiéncia técnica
considerou como insumo o0 custo operacional com tratamento de
qualidade e perdas néo técnicas, e como produto, as varidveis energia
ponderada por nivel de tensdo e quildmetro de rede, além da variavel
ambiental Gnica'®, alcancando-se assim o objetivo de se mensurar a
eficiéncia técnica para as distribuidoras.

Calculada a eficiéncia técnica, mediu-se a correlacdo desta
varidvel com todas as varidveis listadas que pudessem influenciar na
decisdo de financiamento de uma empresa, sendo que o indice de
rentabilidade (ROI) foi o mais significativo positivamente. Notou-se
assim uma ligacdo evidente entre um retorno sobre investimento
elevado e um bom indice de eficiéncia técnica, dando consisténcia a
eficiéncia técnica calculada.

Em um primeiro momento realizaram-se regressdes com dados
em painel, pelo método de stepwise, onde foram selecionadas variaveis
até a significincia de um “p-valor” inferior a 10%. Nessa andlise,
apenas as variaveis tamanho e liquidez corrente haviam sido
selecionadas. Observou-se, no entanto, que as varidveis ROE e ROI
apresentaram um “p-valor” elevado, ou seja, uma baixa relagdo com a
eficiéncia técnica, assim como a variavel CT (percentual de capital de
terceiros).

A teoria de pecking order é uma importante proposta para
explicar as decisbes de financiamento e estrutura de capital das
empresas (lquiapaza et al., 2009). Segundo ela, a empresa, para reduzir
0s custos de transacdo e das assimetrias de informacdes entre gerentes
e investidores na emissdo de titulos no mercado, segue uma ordem de
preferéncia na utilizacdo de fontes de financiamento para seus
investimentos, estabelecendo dessa forma sua estrutura de capital. Pela
teoria, o endividamento se altera com o desequilibrio dos fluxos de
caixa internos e as oportunidades de investimentos. Elaborou-se entéo,
uma hip6tese onde a distribuidora acumulasse os lucros em
determinado ano e realizasse 0s investimentos no ano seguinte, assim
como realizaria um maior endividamento em um ano para investir no
ano posterior. Dessa forma, um ROE, ROl e CT de um ano estariam

%5 Consideraram-se nessa ponderacdo as varidveis salario, unidade de

consumidor por area, indice de precipitagdo e indice de complexidade.



relacionados a eficiéncia técnica do ano seguinte’®.

Feitas tais suposicOes, realizaram-se novas regressfes onde a
variavel ROE (-1), relativa ao ROE do ano anterior, foi selecionada
juntamente com as variaveis tamanho e liquidez geral. No entanto, a
variavel liquidez geral apresentou um coeficiente negativo, tendo assim
uma relacdo inversa com a variavel dependente, 0 que ndo seria
esperado pela teoria, constatando-se que a conta “créditos”, do ativo
circulante, estaria distorcendo os resultados. Realizadas novas
simulagbes, as variaveis de liquidez ndo foram mais significativas.
Dessas analises foi possivel alcancar o objetivo de desenvolver um
modelo econométrico em painel para analisar as relagdes entre a
eficiéncia técnica e as variaveis ligadas as decisfes de financiamento
das distribuidoras de energia elétrica.

Neste contexto, a influéncia na eficiéncia técnica pela variavel
tamanho pode ser explicada pelas melhores capacidades gerenciais e
possivelmente pela maior flexibilidade financeira, além do préprio
ganho de escala ja capturado no modelo DEA pelo retorno variavel de
escala (VRS), presentes nas empresas de maior porte. Essas empresas
tendem a conseguir financiamentos a um custo reduzido, devido tanto
ao menor custo de faléncia como pelo montante financiado, quando
comparado as menores.

Com relacéo a varidvel de lucratividade, nota-se uma influéncia
maior entre o lucro obtido no ano anterior do que o lucro presente,
quando relacionado a eficiéncia técnica, reforcando a teoria do pecking
order.

Para o endividamento, as variaveis CT e CT (-1) ndo foram
significativas quando comparadas a eficiéncia técnica. Dessa forma, as
empresas eficientes tecnicamente ndo apresentaram nenhuma tendéncia
a uma estrutura de capital semelhante ou distinta das demais, com isso
conclui-se que ndo se pode aceitar a hipotese de relacdo entre as
empresas eficientes operacionalmente e suas respectivas estruturas de

% Outra hipotese seria que o efeito da eficiéncia técnica seria somente
percebido no lucro da empresa no ano seguinte, ou seja, uma empresa eficiente
tecnicamente em um ano teria resultados financeiros melhores no ano seguinte.
No entanto, esta analise tornou-se impossibilitada, visto que néo seria possivel
uma variavel dependente estar relacionada com uma variavel independente em
um tempo futuro. Para andlise desta hip6tese, realizou-se uma regresséo tendo
como variavel dependente o ROl e como independente o indice de eficiéncia do
ano anterior (DEA (-1)), modelo efeitos aleatorios, ndo obtendo relagdo
significativa (p-valor de 0,957).
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capital, como sugerida pela ABRACE. Por fim realizaram-se testes de
validacdo dos resultados, sendo também escolhido o modelo de efeito
aleatdrio.

A respeito do endividamento e lucratividade, Medeiros (2008)
destaca que se pode confirmar a teoria do pecking order ao se observar
que as firmas que mais investem possuem menor nivel desejado de
distribuicdo de dividendos de longo prazo e consequentemente uma
relacdo negativa entre estes indices. Brito (2005) reforca essa ideia no
gual o modelo prevé menor alavancagem para as empresas mais
lucrativas, ao destacar que negécios mais rentaveis tém a opgdo de
utilizar recursos internos. Esta teoria, portanto, sustenta que empresas
mais lucrativas sdo naturalmente menos endividadas, ja que elas
podem financiar seus novos projetos sem ter que se endividar ou emitir
acbes. Como os beneficios do endividamento sdo de segunda ordem,
ndo ha grau de alavancagem o6timo e a divida da firma passa a ser
definida pela sua disponibilidade de fluxos de caixa (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984, apud Medeiros, 2008). Ao encontro da teoria,
nesse trabalho, observou-se uma correlacdo negativa entre o
endividamento e a lucratividade (ROI) de -0,22.

Interessante notar que as mudancas no endividamento sdo
direcionadas pelas necessidades de recursos externos, ndo pela
tentativa de se alcancar uma estrutura 6tima de capital (Dias, 2007).
Segundo Iquiapaza et al. (2009), os administradores ndo otimizam sua
estrutura de capital periodo a periodo e, as empresas se desviam de sua
estrutura 6tima de capital de longo prazo. Sendo assim, segundo a
teoria, ndo é possivel prescrever um nivel de endividamento 6timo
(Myers, 1984 e Shyam-Sunder e Myers, 1999, apud lquiapaza, 2009).

Feitas tais consideragdes, ao analisar a metodologia de célculo
da ANEEL', ndo se deve generalizar a ideia de que as distribuidoras
estdo tentando reduzir seu custo de financiamento tendo por meta
alcangar a melhor estrutura de capital. As empresas ao reinvestirem
parte do lucro retido, referente ao capital préprio, utilizam um
“dinheiro mais caro” do que outros financiamentos, como o BNDES.
Percebe-se entdo, que possivelmente existe uma margem para que as
distribuidoras procurem aumentar sua alavancagem, o que diminuiria o
custo de capital, na busca de uma eficiéncia na gestdo financeira. Essa
redugdo do custo de capital resultaria em uma tarifa mais baixa para o
consumidor, mantendo-se a metodologia de calculo vigente.

197 Metodologia e Critérios para Definicdo da Estrutura e do Custo de Capital

Regulatdrios, Nota Técnica n° 297/2011-SRE/ANEEL, de 26/10/2011.



51 LIMITACOES

Como descrito durante o trabalho, a ndo consideracdo de
algumas variaveis pela ndo disponibilidade de informacGes, assim
como de dados para periodos mais longos, pode ter prejudicado
algumas conclusfes mais robustas nas regressdes em painel e mesmo
no modelo DEA.

Com relacdo as variaveis da 2% etapa, somente foi possivel a
obtencdo de 22 das 63 distribuidoras brasileiras, tendo em vista a ndo
obrigatoriedade de divulgacdo de relatérios e informages pelas
demais. Possivelmente uma base de dados com mais empresas
possibilitaria também novas conclusdes, principalmente com a analise
de empresas pequenas, além de melhorar a consisténcia aos resultados
obtidos.

5.2 POSSIBILIDADES FUTURAS

Nas simulagbes do modelo DEA houve a necessidade de se
realizar uma ponderacdo igual entre as varidveis ambientais. Uma
possibilidade de melhorar esta estimagéo seria pelo estudo da analise
fatorial, que inclui andlise de componentes principais e analise dos
fatores comuns. Essa abordagem estatistica tem por objetivo encontrar
um meio de condensar a informacdo contida em varias varidveis
originais em um conjunto menor de variaveis estatisticas. Também
seria interessante a insercdo de uma variavel de custo de capital que
refletisse os custos reais de financiamento das distribuidoras no estudo
do modelo DEA.

No estudo da regressdo mdltipla com os dados em painel,
considerou-se somente trés anos, o que é um periodo relativamente
curto para conclusdes robustas com analises deste tipo. Sendo assim,
poder-se-ia tentar explicar, com um aumento no periodo da amostra,
novas relacBes entre o nivel de eficiéncia técnica e as varidveis ligadas
as decisdes de financiamento.

Apesar de a regressdo multipla linear ser frequentemente
utilizada em diversos trabalhos nos estudos financeiros, estudos com
outros tipos de regressdo podem adequar melhor uma curva de
eficiéncia ao modelo estudado. Outras ferramentas estatisticas se
mostraram interessantes, como a regressdo logistica, onde as variaveis
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independentes podem ser continuas ou binarias, além de ndo se exigir
gue exista uma distribuicdo normal destas. No entanto, este método
ndo foi analisado pelo tratamento da varidvel dependente ser discreta,
limitada a zero ou a unidade, onde seriam perdidas muitas
informac0es.

Como demonstrado por Neves Junior et al. (2009), a variavel
grau de alavancagem financeira (GAF) esta relacionada a uma
eficiéncia na gestdo de capital, e poderia ser utilizada como proxy para
esta eficiéncia. O GAF envolve aspectos de custo e estrutura de capital,
podendo ser representado, por exemplo, pela divisdo entre o indice de
lucratividade (ROE) pelo de rentabilidade (ROI). Poder-se-ia dessa
forma, ao invés da comparacdo com a eficiéncia técnica, realizar
estudos que ajudassem a relacionar este grau de alavancagem a partir
das variaveis ligadas a gestdo de capital, como as citadas neste
trabalho. Uma conclusdo importante a se tirar desse estudo seria a
existéncia ou ndo de relacdo deste grau de alavancagem com a
estrutura de capital de uma empresa, além da validacdo dos resultados
com a teoria do pecking order.
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APENDICES

Apéndice | (Modelo com variaveis técnicas — 329 DMUs)

DMU Empresas Score Custo (Q/P) {1} Energia {O} Rede {0} Benchmarks

1 AES-SULO3 94,24% 1 0,69 0,31 188(0,06)309(0,20)321(0,74)
2 AES-SULO4 95,41% 1 0,69 0,31 188(0,06)309(0,17)321(0,77)
3 AES-SULO5 89,79% 1 0,69 0,31 188(0,06)309(0,15)321(0,79)
4 AES-SULO6 91,50% 1 0,68 0,32  188(0,05)309(0,12)321(0,83)
5 AES-SULO7 88,26% 1 0,68 0,32 188(0,06)309(0,09)321(0,85)
6 AES-SULO8 89,84% 1 0,69 0,31 188(0,07)309(0,06)321(0,87)
7 AES-SULO9 87,96% 1 0,68 0,32 188(0,06)309(0,05)321(0,89)
8 AMPLAO3 40,29% 1 0,8 0,2 188(0,50)309(0,12)321(0,38)
9 AMPLAO4 37,46% 1 0,81 0,19 188(0,53)309(0,08)321(0,39)
10 AMPLAQS 35,25% 1 0,81 0,19 188(0,58)309(0,03)321(0,39)
11 AMPLAO6 35,33% 1 0,82 0,18 188(0,59)195(0,01)321(0,39)
12 AmPLAO7 36,47% 1 0,82 0,18 188(0,57)195(0,05)321(0,38)
13 AMPLAO8 41,63% 1 0,82 0,18 188(0,55)195(0,06)321(0,39)
14 AMPLAO9 42,45% 1 0,82 0,18 188(0,54)195(0,09)321(0,38)
15 BANDEIRANTEO3 48,13% 1 0,87 0,13 188(0,70)309(0,17)321(0,12)
16 BANDEIRANTEO4 46,53% 1 0,88 0,12 188(0,78)309(0,11)321(0,10)
17 BANDEIRANTEQS 47,50% 1 0,88 0,12 188(0,78)309(0,11)321(0,11)
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22
23
24
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28
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32
33
34
35
36
37

BANDEIRANTEO6
BANDEIRANTEOQ7
BANDEIRANTEO8
BANDEIRANTEOQ9
CAIUAO3
CAIUAO4
CAIUAOS
CAIUAO6
CAIUAO7
CAIUAO8
CAIUAO9
CEALO3

CEALO4

CEALOS

CEALO6

CEALO7

CEALO8

CEALO9

CEBO3

CEBO4

43,86%
56,00%
52,55%
54,51%
34,00%
31,72%
41,70%
43,85%
48,82%
47,74%
55,60%
36,10%
33,32%
32,45%
28,71%
27,31%
30,67%
24,74%
26,75%
26,74%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,88
0,89
0,89
0,89
0,76
0,76
0,76
0,76
0,76
0,76
0,77
0,48
0,47
0,47
0,47
0,47
0,47
0,46
0,86
0,86

0,12
0,11
0,11
0,11
0,24
0,24
0,24
0,24
0,24
0,24
0,23
0,52
0,53
0,53
0,53
0,53
0,53
0,54
0,14
0,14

188(0,85)309(0,05)321(0,10)
188(0,90)309(0,01)321(0,09)
188(0,91)195(0,02)321(0,06)
188(0,91)195(0,02)321(0,07)
188(0,04)309(0,89)321(0,07)
188(0,04)309(0,89)321(0,07)
188(0,05)309(0,88)321(0,07)
188(0,05)309(0,88)321(0,08)
188(0,05)309(0,87)321(0,08)
188(0,05)309(0,87)321(0,08)
188(0,06)309(0,86)321(0,08)
153(0,04)309(0,78)321(0,18)
153(0,06)309(0,79)321(0,15)
153(0,05)309(0,76)321(0,19)
153(0,06)309(0,76)321(0,18)
153(0,05)309(0,74)321(0,20)
153(0,07)309(0,74)321(0,19)
153(0,09)309(0,75)321(0,16)
188(0,35)309(0,57)321(0,09)
188(0,36)309(0,55)321(0,09)
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CEEEO8
CEEEO09

CELESCO03
CELESCO04

CELESCO5
CELESCO06
CELESCO7
CELESCO8
CELESCO09

CELGO3
CELGO4

33,65%
32,32%
35,55%
46,59%
43,55%
44,99%
41,19%
41,79%
40,46%
39,95%
46,85%
39,39%
50,92%
46,26%
49,32%
44,29%
44,16%
46,46%
51,15%
67,92%
58,03%

PR R R RRPRR PR PR R RRER R R B RPB R B @2

0,87
0,87
0,88
0,88
0,88
0,77
0,75

0,75
0,73

0,73

0,72
0,71

0,75
0,73

0,72
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0,72
0,71

0,7

0,13
0,13
0,12
0,12
0,12
0,23
0,25

0,25
0,27

0,27

0,28
0,29

0,25
0,27

0,28
0,29
0,28
0,29
0,3

188(0,39)309(0,52)321(0,08)
188(0,42)309(0,50)321(0,08)
188(0,46)309(0,47)321(0,07)
188(0,50)309(0,44)321(0,06)
188(0,53)309(0,41)321(0,07)
188(0,33)309(0,21)321(0,45)
188(0,29)309(0,19)321(0,52)
188(0,27)309(0,15)321(0,57)
188(0,24)309(0,13)321(0,63)
188(0,24)309(0,08)321(0,68)
188(0,21)309(0,05)321(0,74)
188(0,17)309(0,01)321(0,81)
153(0,08)195(0,33)321(0,59)
153(0,15)195(0,29)321(0,57)
153(0,22)195(0,29)321(0,49)
153(0,28)195(0,31)321(0,40)
153(0,35)195(0,36)321(0,29)
153(0,42)195(0,36)321(0,22)
153(0,50)195(0,37)321(0,13)
113(0,24)153(0,76)

113(0,17)153(0,83)
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CELPAQ7
CELPAO8
CELPAQS
CELPEO3
CELPEO4
CELPEOS
CELPEO6
CELPEO7
CELPEO8
CELPEO9
CELTINSO3

48,20%
41,55%
44,61%
53,45%
51,27%
30,90%
37,24%
35,03%
29,45%
33,73%
37,90%
33,22%
66,83%
66,01%
64,63%
57,97%
63,22%
77,02%
70,17%
59,36%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

o O O o

0,75
0,75
0,74
0,74
0,68
0,46
0,43
0,47
0,46
0,47
0,47
0,63
0,63
0,64

[ N = T

0,25
0,25
0,26
0,26
0,32
0,54
0,57
0,53
0,54
0,53
0,53
0,37
0,37
0,36

113(0,14)153(0,86)

113(0,12)153(0,88)

113(0,09)153(0,91)

113(0,02)153(0,98)

113(0,01)153(0,99)

188(0,19)309(0,43)321(0,38)
188(0,20)309(0,40)321(0,40)
188(0,20)309(0,36)321(0,44)
188(0,19)309(0,33)321(0,48)
188(0,04)309(0,23)321(0,72)
153(0,24)309(0,36)321(0,41)
153(0,44)309(0,52)321(0,03)
153(0,19)309(0,11)321(0,71)
153(0,27)309(0,19)321(0,54)
153(0,19)309(0,03)321(0,78)
153(0,24)309(0,02)321(0,74)
153(0,26)195(0,01)321(0,73)
153(0,29)195(0,02)321(0,69)
153(0,31)195(0,05)321(0,64)
113(0,88)153(0,12)
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CEMARO07
CEMARO08
CEMARO09
CEMATO03
CEMATO4
CEMATO05
CEMATO06
CEMATO7
CEMATO08
CEMATO09

59,63%
79,96%
64,10%
72,78%
84,51%
89,82%
44,07%
53,62%
72,94%
76,97%
99,55%
91,27%
82,12%
37,70%
35,85%
48,44%
45,42%
49,21%
68,28%
66,69%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

o
N O O o o o o

O O O o o

0,68
0,68
0,45
0,08

o
R R R R R R R R R R R
(9]

=

0,32
0,32
0,55
0,92

113(0,85)153(0,15)
113(0,82)153(0,18)
113(0,80)153(0,20)
113(0,74)153(0,26)
113(0,72)153(0,28)
113(0,69)153(0,31)
153(0,16)309(0,69)321(0,15)
113(0,75)153(0,25)
113(0,71)153(0,29)
113(0,70)153(0,30)
113(0,64)153(0,36)
113(0,61)153(0,39)
113(0,56)153(0,44)
188(0,02)309(0,50)321(0,48)
188(0,03)309(0,46)321(0,52)
153(0,22)309(0,59)321(0,18)
113(0,33)153(0,33)309(0,34)
113(0,62)153(0,38)
113(0,54)153(0,46)
113(0,48)153(0,52)

115



929

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118

CEMIGO3
CEMIGO4
CEMIGO5
CEMIGO6
CEMIGO7
CEMIGO8
CEMIGO09
CFLOO3
CFLOO4
CFLOO5
CFLOO6
CFLOO7
CFLOO8
CFLOO09
CHESPO3
CHESPO4
CHESPO5
CHESPO6
CHESPO7
CHESPO8

100,00%
97,43%
93,34%
84,90%
86,20%

100,00%

100,00%
38,95%
40,34%
44,82%
44,00%
45,28%
43,98%
43,97%
100,00%
86,84%
74,02%
69,94%
63,76%
68,01%

R R R R R R R R R R R R R R RR R R R R

0,5
0,51
0,48
0,48

0,71

0,84
0,84
0,84
0,84
0,78
0,79
0,79

0,05
0,05

0,5
0,49
0,52
0,52

0,29

0,16
0,16
0,16
0,16
0,22
0,21
0,21

0,95
0,95

10
99(0,82)104(0,17)244(0,02)
99(0,45)104(0,44)154(0,10)
99(0,04)104(0,78)154(0,18)
104(0,91)154(0,09)

4

0
188(0,01)309(0,98)321(0,01)
188(0,02)309(0,98)321(0,01)
188(0,02)309(0,98)321(0,01)
188(0,02)309(0,98)321(0,01)
188(0,01)309(0,97)321(0,02)
188(0,01)309(0,97)321(0,02)
188(0,01)309(0,97)321(0,02)
62
113(0,96)153(0,00)309(0,04)
113(0,98)153(0,00)309(0,02)
113(1,00)153(0,00)
113(1,00)153(0,00)
113(1,00)153(0,00)
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120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
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132
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134
135
136
137
138

CHESP0O9
CJEO3

CJEO4

CJEOS

CJEO6

CJEO7

CJEO8

CJEO9
MOCOCAO03
MOCOCA04
MOCOCAOQ5
MOCOCAOQ6
MOCOCAQ7
MOCOCAO08
MOCOCAOQ9
SANTACRUZ03
SANTACRUZ04
SANTACRUZ05
SANTACRUZ06
SANTACRUZ07

63,94%
54,29%
52,29%
50,22%
61,14%
63,25%
80,12%
82,10%
48,95%
44,31%
43,04%
45,71%
52,25%
72,58%
80,59%
50,73%
46,44%
45,34%
43,55%
46,80%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,9
0,9
0,91

0,91
0,8
0,79
0,8
0,8
0,79
0,78
0,78
0,7
0,7
0,7
0,69
0,7

0,1
0,1
0,09

0,09
0,2
0,21
0,2
0,2
0,21
0,22
0,22
0,3
0,3
0,3
0,31
0,3

113(1,00)153(0,00)

188(0,03)309(0,97)321(0,00)
188(0,03)309(0,97)321(0,00)
188(0,03)309(0,97)321(0,00)
188(0,03)309(0,97)

188(0,04)309(0,96)

188(0,04)309(0,96)

188(0,04)309(0,96)321(0,00)
188(0,01)309(0,98)321(0,01)
188(0,01)309(0,98)321(0,01)
188(0,01)309(0,98)321(0,01)
188(0,01)309(0,98)321(0,01)
188(0,01)309(0,98)321(0,01)
188(0,01)309(0,97)321(0,02)
188(0,01)309(0,97)321(0,02)
188(0,01)309(0,90)321(0,09)
188(0,01)309(0,90)321(0,09)
188(0,01)309(0,89)321(0,10)
188(0,01)309(0,89)321(0,10)
188(0,01)309(0,89)321(0,10)
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COELCEO6

55,59%
69,22%
31,64%
26,96%
40,70%
41,62%
41,62%
39,78%
41,87%
58,57%
64,87%
71,65%
69,31%
77,89%
100,00%
100,00%
55,82%
61,14%
58,92%
61,56%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,71
0,71
0,84
0,84
0,78
0,78
0,79
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0,79
0,63
0,61
0,61

0,6
0,43
0,39
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0,47
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0,29
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0,16
0,16
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0,37
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0,4
0,57
0,61
0,63
0,53
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188(0,02)309(0,88)321(0,10)
188(0,02)309(0,88)321(0,10)
188(0,03)309(0,96)321(0,01)
188(0,03)309(0,96)321(0,01)
188(0,02)309(0,95)321(0,03)
188(0,02)309(0,95)321(0,03)
188(0,03)309(0,95)321(0,03)
188(0,03)309(0,95)321(0,03)
188(0,03)309(0,94)321(0,03)
153(0,38)195(0,02)321(0,60)
153(0,50)195(0,00)321(0,49)
153(0,59)195(0,02)321(0,39)
153(0,73)195(0,00)321(0,27)
153(0,88)309(0,00)321(0,12)
125

10
153(0,15)309(0,27)321(0,58)
153(0,22)309(0,29)321(0,50)
153(0,29)309(0,29)321(0,42)
153(0,27)309(0,24)321(0,49)
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COPELO3
COPELO4
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COSERNO6
COSERNO7
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CPEEO3
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63,40%
66,52%
71,92%
70,25%
71,09%
70,86%
71,02%
74,83%
79,24%
72,95%
56,35%
60,82%
66,00%
59,37%
65,20%
79,35%
77,54%
56,25%
47,47%
46,39%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,45
0,44
0,44
0,55
0,56
0,56
0,57
0,58
0,58
0,59
0,49
0,67
0,68
0,68
0,68
0,68
0,68
0,79
0,77
0,78

0,55
0,56
0,56
0,45
0,44
0,44
0,43
0,42
0,42
0,41
0,51
0,33
0,32
0,32
0,32
0,32
0,32
0,21
0,23
0,22

153(0,36)309(0,24)321(0,40)
153(0,44)309(0,24)321(0,32)
153(0,46)309(0,22)321(0,32)
99(0,01)154(0,90)244(0,09)
99(0,06)154(0,84)244(0,11)
99(0,09)154(0,79)244(0,12)
99(0,12)154(0,75)244(0,13)
99(0,17)154(0,68)244(0,15)
99(0,22)154(0,61)244(0,17)
99(0,26)154(0,56)244(0,18)
153(0,01)309(0,63)321(0,36)
188(0,00)309(0,61)321(0,39)
188(0,02)309(0,58)321(0,40)
188(0,02)309(0,55)321(0,44)
188(0,01)309(0,51)321(0,47)
188(0,02)309(0,49)321(0,49)
188(0,01)309(0,48)321(0,51)
188(0,02)309(0,97)321(0,02)
188(0,01)309(0,97)321(0,02)
188(0,02)309(0,96)321(0,02)
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179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198

CPEEO6

CPEEO7

CPEEOS8

CPEEO9
PIRATININGAO3
PIRATININGAO4
PIRATININGAOS
PIRATININGAO6
PIRATININGAO7
PIRATININGAO8
PIRATININGAOS
CPFLPAULISTAO3
CPFLPAULISTAO4
CPFLPAULISTAOS
CPFLPAULISTAO6
CPFLPAULISTAO7
CPFLPAULISTA08
CPFLPAULISTA09
CSPEO3

CSPEO4

45,64%
48,38%
62,33%
69,94%
77,19%
79,16%
90,43%
88,28%
81,17%
100,00%
86,30%
68,08%
72,88%
73,09%
78,64%
80,27%
100,00%
100,00%
66,79%
53,57%

B OR R R R R R R R R RR R R R R R R R R

0,78
0,77
0,77
0,76
0,9
0,9
0,9
0,91
0,91

0,84
0,84
0,85
0,85
0,85
0,85
0,82
0,73
0,72

0,22
0,23
0,23
0,24
0,1
0,1
0,1
0,09
0,09

0,16
0,16
0,15
0,15
0,15
0,15
0,18
0,27
0,28

188(0,02)309(0,96)321(0,02)
188(0,01)309(0,96)321(0,02)
188(0,01)309(0,96)321(0,03)
188(0,01)309(0,96)321(0,03)
188(0,78)309(0,18)321(0,04)
188(0,80)309(0,16)321(0,04)
188(0,86)309(0,12)321(0,02)
188(0,90)309(0,08)321(0,02)
188(0,93)309(0,05)321(0,02)
175

188(0,99)195(0,01)
188(0,15)195(0,66)321(0,18)
188(0,12)195(0,73)321(0,15)
188(0,11)195(0,79)321(0,10)
188(0,07)195(0,85)321(0,08)
188(0,03)195(0,93)321(0,04)
46

0
188(0,01)309(0,96)321(0,03)
188(0,01)309(0,96)321(0,03)



199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218

CSPEOS
CSPEO6
CSPEO7
CSPEO8
CSPEO9
EBOO3
EBOO4
EBOO5
EBOO6
EBOO7
EBOO8
EBO09
EVPO3
EVPO4
EVPO5
EVPO6
EVPO7
EVPO8
EVP0O9
BRAGANTINAO3

52,83%
52,16%
53,41%
71,63%
88,13%
66,79%
57,04%
52,89%
52,26%
49,76%
55,36%
47,13%
27,73%
28,66%
40,06%
46,37%
49,66%
52,27%
49,14%
33,21%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,73
0,73
0,73
0,72
0,72
0,69
0,7

0,7

0,7

0,71
0,72
0,73
0,73
0,73
0,71
0,71
0,71
0,73
0,73
0,79

0,27
0,27
0,27
0,28
0,28
0,31
0,3

0,3

0,3

0,29
0,28
0,27
0,27
0,27
0,29
0,29
0,29
0,27
0,27
0,21

188(0,01)309(0,96)321(0,03)
188(0,01)309(0,96)321(0,04)
188(0,01)309(0,95)321(0,04)
188(0,01)309(0,95)321(0,04)
188(0,01)309(0,95)321(0,04)
188(0,00)309(0,95)321(0,05)
188(0,00)309(0,95)321(0,05)
188(0,00)309(0,95)321(0,05)
188(0,01)309(0,94)321(0,05)
188(0,01)309(0,94)321(0,05)
188(0,01)309(0,93)321(0,05)
188(0,02)309(0,93)321(0,05)
188(0,02)309(0,92)321(0,06)
188(0,02)309(0,92)321(0,07)
188(0,01)309(0,91)321(0,07)
188(0,01)309(0,91)321(0,08)
188(0,01)309(0,91)321(0,08)
188(0,02)309(0,90)321(0,08)
188(0,02)309(0,90)321(0,08)
188(0,03)309(0,93)321(0,03)
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219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238

BRAGANTINAO4
BRAGANTINAOS
BRAGANTINAO6
BRAGANTINAO7
BRAGANTINAOS8
BRAGANTINAO9
ELEKTROO3
ELEKTROO4
ELEKTROOS
ELEKTROO6
ELEKTROO7
ELEKTROO08
ELEKTRO09
ELETROACREO3
ELETROACREO4
ELETROACREOS5
ELETROACREO6
ELETROACREO7
ELETROACREO8
ELETROACREO9

30,77%
39,33%
41,59%
45,26%
45,44%
50,59%
60,49%
63,53%
60,53%
58,30%
61,00%
66,30%
66,67%
40,82%
38,90%
42,02%
39,04%
44,07%
55,67%
35,82%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,79
0,78
0,76
0,74
0,74
0,73
0,69
0,69
0,7
0,7
0,7
0,71
0,71
0,79
0,78
0,76
0,72
0,68
0,48
0,46

0,21
0,22
0,24
0,26
0,26
0,27
0,31
0,31
0,3
0,3
0,3
0,29
0,29
0,21
0,22
0,24
0,28
0,32
0,52
0,54

188(0,03)309(0,93)321(0,03)
188(0,03)309(0,93)321(0,04)
188(0,03)309(0,92)321(0,05)
188(0,02)309(0,92)321(0,06)
188(0,02)309(0,91)321(0,06)
188(0,02)309(0,91)321(0,07)
153(0,09)195(0,11)321(0,80)
153(0,10)195(0,14)321(0,76)
153(0,12)195(0,16)321(0,72)
153(0,14)195(0,18)321(0,69)
153(0,16)195(0,20)321(0,64)
153(0,18)195(0,23)321(0,59)
153(0,19)195(0,24)321(0,57)
188(0,03)309(0,94)321(0,03)
188(0,03)309(0,94)321(0,03)
188(0,02)309(0,93)321(0,05)
188(0,01)309(0,92)321(0,07)
188(0,00)309(0,91)321(0,09)
153(0,02)309(0,91)321(0,07)
153(0,03)309(0,92)321(0,05)



239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258

ELETROPAULOO3
ELETROPAULOO4
ELETROPAULOOS
ELETROPAULOO6
ELETROPAULOO7
ELETROPAULOO8
ELETROPAULOO09
SANTAMARIAO3
SANTAMARIA04
SANTAMARIAO5
SANTAMARIA06
SANTAMARIAQ7
SANTAMARIA08
SANTAMARIAO09
EMGO3

EMG04

EMGO5

EMGO06

EMGO7

EMGO08

52,65%
69,98%
73,66%
75,02%
86,50%
100,00%
100,00%
65,50%
60,56%
63,96%
64,83%
57,17%
70,28%
63,85%
68,28%
56,99%
51,32%
59,07%
57,94%
65,69%

B R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

R e N N

0,97
0,45
0,08
0,07
0,08
0,08
0,08
0,08

O O o o o

o O O o o

0,03
0,55
0,92
0,93
0,92
0,92
0,92
0,92

L = T =

195(0,43)244(0,57)
195(0,36)244(0,64)
195(0,28)244(0,72)
195(0,19)244(0,81)
195(0,09)244(0,91)

13

0
153(0,02)309(0,97)321(0,00)
113(0,43)153(0,02)309(0,55)
113(0,88)153(0,02)309(0,10)
113(0,51)153(0,02)309(0,47)
113(0,37)153(0,03)309(0,60)
113(0,27)153(0,03)309(0,70)
113(0,30)153(0,03)309(0,66)
113(0,91)153(0,09)
113(0,91)153(0,09)
113(0,91)153(0,09)
113(0,90)153(0,10)
113(0,90)153(0,10)
113(0,89)153(0,11)
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259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278

EMGO09
ENERSULO3
ENERSULO4
ENERSULO5
ENERSULO6
ENERSULO7
ENERSULO8
ENERSULO9
ENFO3
ENFO4
ENFO5
ENFO6
ENFO7
ENFO8
ENFO9
EPBO3
EPBO4
EPBO5
EPBO6
EPBO7

61,11%
54,00%
55,79%
51,46%
43,17%
49,90%
60,24%
59,33%
43,75%
33,76%
33,70%
33,01%
33,11%
34,28%
33,63%
97,33%
81,05%
78,37%
76,06%
67,17%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,48
0,47
0,44

0,83
0,82
0,81
0,81
0,82
0,82
0,82

O O o o

0,52
0,53
0,56

0,17
0,18
0,19
0,19
0,18
0,18
0,18

N = T

113(0,89)153(0,11)
153(0,06)309(0,63)321(0,31)
153(0,10)309(0,64)321(0,26)
153(0,18)309(0,69)321(0,13)
113(0,74)153(0,26)
113(0,68)153(0,32)
113(0,66)153(0,34)
113(0,64)153(0,36)
188(0,02)309(0,97)321(0,01)
188(0,02)309(0,96)321(0,01)
188(0,02)309(0,96)321(0,02)
188(0,02)309(0,96)321(0,02)
188(0,02)309(0,96)321(0,02)
188(0,02)309(0,96)321(0,02)
188(0,03)309(0,96)321(0,02)
113(0,76)153(0,24)
113(0,75)153(0,25)
113(0,73)153(0,27)
113(0,73)153(0,27)
113(0,71)153(0,29)



279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298

EPBO8
EPBO9
ESCELSAO3
ESCELSAO4
ESCELSAO5
ESCELSAO6
ESCELSAO7
ESCELSAO8
ESCELSAO9
ESEO3
ESEO4
ESEO5
ESEO6
ESEO7
ESEO8
ESEO09
IENERGIAO3
IENERGIAO4
IENERGIAOS
IENERGIAO6

70,28%
64,12%
69,30%
57,25%
56,65%
48,84%
49,76%
58,93%
57,38%
43,87%
45,13%
48,34%
48,09%
44,11%
44,35%
47,15%
39,13%
35,30%
34,86%
26,18%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,71
0,7
0,71
0,71
0,72
0,72
0,71
0,7
0,71
0,71
0,71
0,69
0,69
0,68
0,09
0,49
0,5
0,5

0,29
0,3
0,29
0,29
0,28
0,28
0,29
0,3
0,29
0,29
0,29
0,31
0,31
0,32
0,91
0,51
0,5
0,5

113(0,71)153(0,29)

113(0,68)153(0,32)

188(0,10)309(0,38)321(0,52)
188(0,09)309(0,37)321(0,54)
188(0,11)309(0,32)321(0,57)
188(0,13)309(0,29)321(0,58)
188(0,16)309(0,24)321(0,59)
188(0,18)309(0,21)321(0,61)
188(0,14)309(0,22)321(0,64)
188(0,03)309(0,80)321(0,17)
188(0,03)309(0,79)321(0,17)
188(0,03)309(0,78)321(0,19)
188(0,03)309(0,77)321(0,20)
188(0,02)309(0,75)321(0,23)
188(0,02)309(0,73)321(0,25)
188(0,01)309(0,71)321(0,28)
113(0,13)153(0,01)309(0,86)
153(0,01)309(0,99)321(0,00)
153(0,00)309(0,98)321(0,01)
153(0,00)309(0,98)321(0,01)
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299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318

IENERGIAO7
IENERGIAO8
IENERGIAQO9
LIGHTO3
LIGHTO4
LIGHTO5
LIGHTO06
LIGHTO7
LIGHTO8
LIGHTO09
MUXFELDTO3
MUXFELDTO04
MUXFELDTO5
MUXFELDTO6
MUXFELDTO7
MUXFELDTO8
MUXFELDTO09
RGEO3
RGEO4
RGEOS

21,52%
34,05%
38,20%
47,23%
52,51%
60,90%
51,53%
46,00%
62,78%
62,02%
100,00%
79,12%
79,10%
79,79%
76,16%
92,82%
79,51%
91,11%
74,32%
80,77%

R R R R R R R R R R R R R R R R B R R R

0,51
0,52
0,52

I e N N

0,03
0,89
0,89
0,89
0,88
0,87
0,88
0,47
0,48
0,48

0,49
0,48
0,48

o O O O o

0,97
0,11
0,11
0,11
0,12
0,13
0,12
0,53
0,52
0,52

153(0,00)309(0,98)321(0,02)
153(0,00)309(0,98)321(0,02)
153(0,00)309(0,98)321(0,02)
188(0,35)195(0,65)
188(0,26)195(0,74)
188(0,14)195(0,86)
188(0,19)195(0,81)
188(0,15)195(0,85)
188(0,14)195(0,86)
188(0,12)195(0,88)

207
188(0,00)309(1,00)321(0,00)
188(0,00)309(1,00)321(0,00)
188(0,00)309(1,00)321(0,00)
188(0,00)309(1,00)321(0,00)
188(0,00)309(1,00)321(0,00)
188(0,00)309(1,00)321(0,00)
153(0,15)309(0,31)321(0,53)
153(0,10)309(0,23)321(0,67)
153(0,11)309(0,23)321(0,66)



319

RGEO06 73,96% 1 0,48 0,52  153(0,13)309(0,22)321(0,65)
320 RrgE07 87,04% 1 0,49 0,51  153(0,06)309(0,10)321(0,84)
321  RgEos 100,00% 1 0,64 036 227
322 RGE09 96,38% 1 0,66 0,34  153(0,01)195(0,00)321(0,99)
323 SuLGIPEO3 62,95% 1 0 1 113(0,99)153(0,01)
324 syLGIPEO4 63,64% 1 0 1 113(0,99)153(0,01)
325 suLGIPEOS 58,53% 1 0 1 113(0,99)153(0,01)
326 suLGIPEO6 55,67% 1 0 1 113(0,99)153(0,01)
327 SULGIPEO7 62,34% 1 0 1 113(0,98)153(0,02)
328 syLGIPEOS 62,81% 1 0 1 113(0,98)153(0,02)
329 SyLGIPE09 53,54% 1 0 1 113(0,98)153(0,02)
Média 58,35% 100,00% 57,95% 42,05%
Desvio 0,189
N.Referencias 13
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Apéndice Il (Modelo DEA com variavel ambiental tinica'® — 329 DMUs)

Custo Ambiental
Score (Q/p) {1} {IN} Energia {O} Rede {O} Benchmarks

AES-SULO3 97,18% 1 0,33 0,63 0,35 2(0,55)119(0,11)188(0,03)321(0,32)
AES-SULO4 101,21% 1 0,4 0,64 0,38 33

AES-SULO5S 94,27% 1 0,54 0,63 0,36 2(0,91)153(0,04)188(0,03)237(0,03)
AES-SULO6 96,53% 1 0,53 0,64 0,37 2(0,76)153(0,09)188(0,05)237(0,09)
AES-SULO7 93,14% 1 0,5 0,62 0,36 2(0,66)153(0,13)188(0,09)237(0,12)
AES-SULO8 93,74% 1 0,29 0,62 0,35 2(0,81)153(0,08)188(0,07)321(0,04)
AES-SULO9 92,82% 1 0,48 0,62 0,36 2(0,57)153(0,17)188(0,13)237(0,13)
AMPLAO3 40,33% 1 0,02 0,32 0,08 113(0,11)188(0,51)311(0,01)321(0,37)
AMPLAO4 37,51% 1 0,04 0,29 0,08 113(0,03)115(0,05)188(0,53)321(0,39)
AMPLAO5 35,34% 1 0,11 0,28 0,08 2(0,04)119(0,03)188(0,57)321(0,36)
AMPLAOG 35,52% 1 0,11 0,29 0,08 2(0,08)153(0,04)188(0,63)321(0,25)
AMPLAQO7 36,69% 1 0,11 0,3 0,08 2(0,07)153(0,08)188(0,70)321(0,15)
AMPLAOS 41,99% 1 0,12 0,34 0,1 2(0,10)153(0,11)188(0,72)321(0,07)
AMPLAO9 42,67% 1 0,12 0,34 0,1 2(0,02)153(0,14)188(0,78)321(0,07)

198 Os scores de eficiéncia foram simulados com a opgio de “supereficiéncia”, além de ndo ter sido feita a ponderagio pelo
nivel de 20% para a variavel ambiental. Preferiu-se colocar esta simulagdo, pois através dela é possivel se calcular o valor
utilizado para a eficiéncia técnica final.



BANDEIRANTEO3
BANDEIRANTEO4
BANDEIRANTEOS5
BANDEIRANTEO6
BANDEIRANTEO7
BANDEIRANTEOS8
BANDEIRANTEO9S
CAIUAO3
CAIUAO4
CAIUAOS
CAIUAO6
CAIUAO7
CAIUAO8
CAIUAOS

CEALO3

CEALO4

CEALOS

CEALO6

CEALO7

CEALOS8

49,04%
47,11%
48,35%
45,43%
57,27%
57,07%
59,97%
34,42%
32,09%
42,82%
45,02%
50,09%
48,88%
56,84%
37,20%
33,61%
32,93%
29,23%
27,77%
30,98%

PR R R R R R R R R P R R R R R R B R R

0,21
0,19
0,28
0,63
0,79
1,9
1,97
0,01
0,01
0,14
0,14
0,15
0,14
0,16
0,13
0,02
0,11
0,09
0,08
0,02

0,41
0,4
0,43
0,5
0,64
0,98
1,02
0,25
0,24
0,31
0,32
0,36
0,35
0,41
0,17
0,15
0,16
0,14
0,13
0,14

0,07
0,07
0,07
0,07
0,09

0,08
0,07
0,1

0,11
0,12
0,11
0,13
0,19
0,18
0,17
0,15
0,14
0,16

2(0,14)119(0,08)188(0,70)237(0,08)
2(0,12)119(0,05)188(0,78)237(0,05)
2(0,08)153(0,01)188(0,78)237(0,12)
154(0,00)188(0,65)195(0,11)237(0,24)
154(0,01)188(0,78)195(0,07)237(0,14)
188(0,38)195(0,26)237(0,36)
188(0,30)195(0,29)237(0,41)
188(0,04)309(0,01)311(0,88)321(0,07)
188(0,04)309(0,01)311(0,88)321(0,07)
113(0,27)188(0,05)311(0,61)321(0,06)
113(0,29)188(0,05)311(0,59)321(0,07)
113(0,31)188(0,05)311(0,56)321(0,07)
113(0,27)188(0,06)311(0,60)321(0,07)
113(0,26)188(0,06)311(0,60)321(0,08)
113(0,36)115(0,41)153(0,02)321(0,22)
113(0,35)153(0,05)311(0,43)321(0,17)
113(0,69)115(0,06)153(0,02)321(0,23)
113(0,58)115(0,17)153(0,03)321(0,22)
113(0,57)115(0,16)153(0,03)321(0,24)
113(0,67)153(0,05)311(0,06)321(0,23)
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CEALO9
CEBO3
CEBO4
CEBO5
CEBO6
CEBO7
CEBO8
CEBO9
CEEEO3
CEEEO4
CEEEO5
CEEEO06
CEEEO7
CEEEO8
CEEEO09
CELESCO3
CELESCO4
CELESCO5
CELESCO6
CELESCO7

24,99%
28,31%
27,41%
36,04%
34,32%
36,71%
48,99%
46,24%
45,89%
41,49%
42,68%
42,83%
41,78%
49,41%
41,93%
51,00%
46,26%
49,32%
44,52%
44,56%

PR R R R R R R R R P R R R R R R B R R

0,01
0,21
0,13
0,24
0,22
0,23
0,28
0,24
0,16
0,15
0,14
0,23
0,22
0,25
0,24
0,04

0,14
0,36

0,11
0,23
0,22
0,29
0,28
0,31
0,4
0,38
0,34
0,3
0,3
0,31
0,3
0,35
0,3
0,4
0,36
0,37
0,35
0,4

0,13
0,05
0,04
0,05
0,05
0,05
0,07
0,06
0,12
0,12
0,13
0,14
0,14
0,17
0,15
0,14
0,13
0,15
0,14
0,16

113(0,71)153(0,07)311(0,02)321(0,20)
2(0,07)119(0,49)188(0,35)237(0,08)
115(0,53)119(0,03)188(0,37)321(0,07)
2(0,06)119(0,30)188(0,40)237(0,24)
2(0,06)119(0,32)188(0,42)237(0,20)
2(0,07)119(0,46)188(0,47)237(0,01)
2(0,04)119(0,24)188(0,50)237(0,22)
2(0,03)119(0,08)188(0,53)237(0,36)
2(0,26)119(0,17)188(0,32)321(0,25)
2(0,00)119(0,19)188(0,30)321(0,51)
2(0,38)119(0,09)188(0,25)321(0,28)
2(0,26)153(0,16)188(0,31)237(0,27)
2(0,50)153(0,11)188(0,27)237(0,11)
2(0,26)153(0,20)188(0,31)237(0,23)
153(0,28)154(0,02)188(0,35)237(0,35)
153(0,14)188(0,12)195(0,29)321(0,45)
153(0,15)195(0,29)321(0,57)
153(0,22)195(0,29)321(0,49)
153(0,35)154(0,11)188(0,35)195(0,18)
154(0,46)188(0,27)195(0,26)237(0,02)



CELESCO8
CELESCO09
CELGO3
CELGO4
CELGO5
CELGO6
CELGO7
CELGO8
CELGO9
CELPAO3
CELPAO4
CELPAOS
CELPAO6
CELPAO7
CELPAO8
CELPAO9
CELPEO3
CELPEO4
CELPEO5
CELPEO6

51,65%
60,85%
69,39%
59,17%
73,28%
65,39%
71,13%
87,29%
90,31%
38,45%
42,05%
51,00%
34,82%
52,18%
62,47%
big
66,83%
66,01%
64,63%
57,97%

PR R R R R R R R R R R R R R R R B R R

1,05
1,07
0,28
0,22
1,65
1,37
1,43
1,6
1,45
1,89
0,74
3,51
1,57
1,46
2,19
16384587,23
0

0
0
0

0,6
0,66
0

0
0
0
0
0

0
0,43
0,36
0,78
0,41
0,43

0

147975,09
0,31
0,3
0,3
0,27

0,25
0,28
0,74
0,63
1,11
0,96
1,03
1,23
1,18
0,16
0,13
0,06
0,16
0,21
0,82

1221936,33
0,35
0,36
0,34
0,31

154(0,34)162(0,14)195(0,36)237(0,16)
154(0,27)162(0,28)195(0,33)237(0,12)
84(0,37)153(0,37)154(0,26)
84(0,29)153(0,22)154(0,49)
154(0,28)162(0,56)237(0,16)
154(0,23)162(0,64)237(0,14)
154(0,21)162(0,69)237(0,10)
84(0,00)154(0,18)162(0,79)237(0,03)
154(0,03)162(0,96)237(0,01)
154(0,05)162(0,03)195(0,12)237(0,79)
154(0,11)188(0,21)195(0,03)237(0,64)
162(0,12)195(0,09)237(0,76)308(0,02)
154(0,10)162(0,02)195(0,14)237(0,74)
154(0,01)162(0,25)195(0,05)237(0,70)
154(0,03)162(0,35)237(0,62)
0
153(0,19)309(0,11)321(0,71)
153(0,27)309(0,18)311(0,00)321(0,54)
153(0,19)309(0,03)321(0,78)
153(0,24)309(0,02)321(0,74)
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CELPEO7
CELPEOS8
CELPEO9S
CELTINSO3
CELTINSO4
CELTINSO5
CELTINSO6
CELTINSO7
CELTINSO8
CELTINS09
CEMARO3
CEMARO04
CEMARO05
CEMARO6
CEMARO07
CEMARO08
CEMARO09
CEMATO03
CEMATO4
CEMATO5

63,22%
77,02%
70,17%
60,20%
59,94%
86,85%
69,45%
79,46%
91,63%
100,42%
46,56%
54,60%
75,75%
79,02%
101,05%
91,61%
84,42%
40,19%
36,28%
49,94%

PR R R R R R R R R R R R R RB R R B R R

0,19
0,16
0,89
0,63
0,6

0,64
0,72
0,31
0,19
0,51
0,53
0,25
0,04
0,45
0,21
0,07
0,21

0,43
0,52
0,48

o O O o o

0,24
0,04
0,04
0,05

0,24
0,24
0,27

0,25
0,3
0,27
0,59
0,59
0,84
0,67
0,77
0,9
0,98
0,22
0,5
0,72
0,76
1,01
0,91
0,88
0,16
0,12
0,23

153(0,26)195(0,01)321(0,73)
153(0,29)195(0,02)321(0,69)
153(0,31)195(0,05)321(0,64)
89(0,35)113(0,38)115(0,27)
89(0,43)113(0,54)115(0,03)
89(0,46)119(0,26)237(0,28)
89(0,52)119(0,15)237(0,33)
84(0,33)89(0,41)237(0,26)
84(0,47)89(0,37)237(0,16)

9
2(0,17)119(0,65)153(0,15)237(0,02)
89(0,15)115(0,36)119(0,29)153(0,20)
89(0,60)119(0,13)153(0,07)237(0,20)
89(0,56)119(0,23)153(0,10)237(0,11)
27

89(0,90)113(0,04)153(0,07)
84(0,33)89(0,52)153(0,15)
2(0,50)119(0,43)153(0,00)321(0,06)
113(0,23)115(0,24)188(0,03)321(0,50)
2(0,11)119(0,57)153(0,21)321(0,10)



CEMATO6
CEMATO7
CEMATO08
CEMATO09
CEMIGO3
CEMIGO4
CEMIGO5
CEMIGO6
CEMIGO7
CEMIGO8
CEMIGO9
CFLOO3
CFLOO4
CFLOO5
CFLOO06
CFLOO7
CFLOO08
CFLOO9
CHESPO3
CHESPO4

48,60%
52,12%
71,85%
70,30%
100,10%
99,30%
95,00%
85,78%
86,29%
big
big
84,62%
88,19%
113,09%
92,24%
89,44%
72,43%
72,28%
119,35%
86,87%

PR R R R R R R R R R R R R R R R B R R

0,27
0,3
0,35
0,35
0
0,5
0,47
0,73
0,68
0
177433972,2
2
2,01
7,27
2,05
2,96
1,2
1,16
1,62
0,11

0,03 0,45
0 0,52
0,73
0,72
0,8 0,79
0,82 0,61
0,76 0,6
0 1,14
0 1,13
136504893,5 55132144,97
0 64718886,06
0,33 0
0,34 0
0,39 0
0,37 0
0,34 0,06
0,35 0
0,35 0
0 0,66
0,12 0,59

89(0,11)119(0,14)153(0,27)237(0,47)

84(0,09)89(0,24)153(0,25)237(0,42)

84(0,37)89(0,09)153(0,31)237(0,24)

84(0,59)153(0,06)154(0,26)237(0,09)

0

104(0,74)154(0,07)162(0,11)196(0,08)

104(0,76)154(0,11)162(0,12)196(0,01)

104(0,81)154(0,14)162(0,05)

104(0,91)154(0,08)162(0,00)

8

0

108(0,60)115(0,40)188(0,00)

108(0,72)115(0,28)188(0,00)

9

108(0,70)115(0,29)188(0,01)

108(0,72)115(0,15)119(0,13)188(0,01)

113(0,20)115(0,78)188(0,02)

113(0,14)115(0,84)188(0,02)

108

113(0,96)153(0,00)309(0,03)311(0,01)
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CHESPO5
CHESPO6
CHESPO7
CHESPO8
CHESPO9
CJEO3
CJEO4
CJEO5
CJEO6
CJEO7
CJEO8
CJEO9
MOCOCAO03
MOCOCA04
MOCOCAOQ5
MOCOCA06
MOCOCAQ7
MOCOCA08
MOCOCAO09
SANTACRUZ03

108,01%
97,77%
91,50%
92,93%

125,94%
56,17%
53,58%
51,27%
71,88%
65,01%
82,88%
84,73%
52,45%
46,44%
45,24%
48,05%
54,94%
77,76%
84,50%
51,73%

PR R R R R R R R R R R R R R R R B R R

2,96
3,97
3,82
3,72
9,76
0,07
0,07
0,06
1,51
0,07
0,08
0,08
0,81
0,07
0,06
0,06
0,07
1,01

0,1

0,2

0,64
0,31
0,62
0,33
0,05
0,05
0,04

0,09
0,09
0,08
0,09
0,11
0,15
0,17
0,15

36
89(0,00)115(0,78)119(0,22)
115(0,62)119(0,38)153(0,00)321(0,00)
89(0,00)115(0,83)119(0,17)

32
188(0,03)309(0,25)311(0,72)321(0,00)
188(0,03)309(0,42)311(0,55)321(0,00)
188(0,03)309(0,48)311(0,49)321(0,00)
113(0,33)188(0,03)311(0,64)
188(0,04)309(0,25)311(0,71)
188(0,04)309(0,06)311(0,90)
188(0,04)309(0,12)311(0,84)
113(0,05)188(0,01)311(0,93)321(0,01)
188(0,01)309(0,15)311(0,83)321(0,01)
188(0,01)309(0,07)311(0,91)321(0,01)
188(0,01)309(0,04)311(0,94)321(0,01)
188(0,01)309(0,00)311(0,98)321(0,01)
113(0,09)188(0,01)311(0,88)321(0,01)
188(0,01)309(0,02)311(0,95)321(0,02)
113(0,10)188(0,01)311(0,80)321(0,09)



SANTACRUZ04
SANTACRUZ05
SANTACRUZ06
SANTACRUZO7
SANTACRUZ08
SANTACRUZ09
NACIONALO3
NACIONALO4
NACIONALOS
NACIONALO6
NACIONALO7
NACIONALOS8
NACIONALO9
COELBAO3
COELBAO4
COELBAOS
COELBAO6
COELBAO7
COELBA08
COELBAO9

47,40%
47,03%
45,36%
48,10%
57,19%
71,14%
31,96%
27,22%
41,76%
42,83%
42,59%
40,73%
42,83%
58,57%
64,87%
71,65%
69,31%
77,89%
101,15%
113,06%

R R R R R R R R R R P R R R R R R B R R

0,18
0,16
0,15
0,16
0,19
0,23
0,03
0,03
0,03
0,34
0,03
0,03
0,03

N
0 © © © o o o
©

0,31
0,31
0,29
0,32
0,38
0,48
0,26
0,22
0,31
0,31
0,32
0,3
0,32
0,39
0,42
0,46
0,44
0,33
0,39

0,14
0,14
0,13
0,14
0,16
0,2
0,05
0,04
0,09
0,09
0,09
0,08
0,08
0,23
0,27
0,29
0,29
0,44
0,62
2,5

113(0,12)188(0,01)311(0,78)321(0,09)
113(0,39)188(0,02)311(0,51)321(0,08)
113(0,48)188(0,02)311(0,42)321(0,09)
113(0,27)188(0,02)311(0,62)321(0,09)
113(0,30)188(0,02)311(0,58)321(0,09)
113(0,30)188(0,02)311(0,59)321(0,09)
188(0,03)309(0,68)311(0,28)321(0,01)
188(0,03)309(0,67)311(0,29)321(0,01)
188(0,02)309(0,09)311(0,86)321(0,03)
113(0,01)188(0,02)311(0,95)321(0,03)
188(0,02)309(0,10)311(0,85)321(0,03)
188(0,03)309(0,04)311(0,90)321(0,03)
188(0,03)309(0,05)311(0,90)321(0,03)
153(0,38)195(0,02)321(0,60)
153(0,50)195(0,00)321(0,49)
153(0,59)195(0,02)321(0,39)
153(0,73)195(0,00)321(0,27)
153(0,88)309(0,00)321(0,12)

101

33
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COELCEO3
COELCEO4
COELCEOS
COELCEO6
COELCEO7
COELCEO8
COELCEO9
COPELO3
COPELO4
COPELO5
COPELO6
COPELO7
COPELO8
COPELO9
COSERNO3
COSERNO4
COSERNOS
COSERNO6
COSERNO7
COSERNO8

55,84%
61,16%
58,98%
61,57%
63,41%
66,53%
71,93%
104,69%
99,65%
104,79%
97,49%
big
99,96%
95,35%
56,38%
60,82%
66,01%
59,37%
65,23%
79,37%

PR R R R R R R R R R R R RP RB R R B R R

0
1,74
1,92
5,06
1,67

2066300,06
1,01
3,68
0,01

0
0,01

0
0,01
0,01

0,26
0,28
0,26
0,28
0,28
0,29
0,31
0
0,91
0,25
0,85

676255,82

1,39
3,4
0,27
0,41
0,45
0,4
0,44
0,53

0,3
0,33
0,32
0,33
0,35
0,37
0,4
1,38
0,88
1,68
0,8
0,03
0,46

0,29
0,2
0,21
0,19
0,21
0,25

153(0,15)309(0,16)311(0,11)321(0,58)
153(0,22)309(0,15)311(0,14)321(0,50)
113(0,17)153(0,29)311(0,12)321(0,43)
153(0,27)309(0,16)311(0,08)321(0,49)
153(0,36)309(0,15)311(0,09)321(0,40)
153(0,44)309(0,20)311(0,04)321(0,32)
153(0,46)309(0,10)311(0,11)321(0,32)
22
104(0,00)162(0,63)164(0,22)166(0,14)
2
104(0,01)162(0,15)164(0,45)166(0,40)
4
104(0,08)166(0,81)196(0,11)244(0,00)
104(0,12)166(0,85)244(0,03)
153(0,01)309(0,51)311(0,12)321(0,36)
188(0,00)309(0,61)321(0,39)
188(0,02)309(0,54)311(0,04)321(0,40)
188(0,02)309(0,55)321(0,44)
188(0,01)309(0,37)311(0,14)321(0,47)
188(0,02)309(0,43)311(0,06)321(0,49)



COSERNO9
CPEEO3

CPEEO4

CPEEOS

CPEEO6

CPEEO7

CPEEO8

CPEEO9
PIRATININGAO3
PIRATININGAO4
PIRATININGAOS
PIRATININGAO6
PIRATININGAO7
PIRATININGAO8
PIRATININGAOS
CPFLPAULISTAO3
CPFLPAULISTAO4
CPFLPAULISTAOS
CPFLPAULISTAO6
CPFLPAULISTAO7

77,54%
57,73%
48,41%
48,16%
50,02%
50,27%
64,06%
71,77%
77,25%
79,18%
90,50%
88,54%
82,12%
114,34%
86,64%
68,08%
72,88%
73,16%
78,80%
80,33%

T e N e e e e = S ==

0,01
0,06
0,05
0,49
0,44
0,48
0,06
0,07
0,03

0,04
0,27
3,23
0,82
3,27

0,2
0,57
0,56

0,52
0,43
0,35
0,34
0,34
0,35
0,46
0,51
0,68
0,71
0,8
0,78
1,54
1,24
1,64
0,59
0,64
0,68
0,82
0,84

0,25
0,11
0,1
0,1
0,1
0,11
0,14
0,16
0,08
0,08
0,09
0,1

0,11
0,12
0,13
0,16
0,16

188(0,01)309(0,46)311(0,01)321(0,51)
188(0,02)309(0,31)311(0,66)321(0,02)
188(0,01)309(0,47)311(0,50)321(0,02)
113(0,01)188(0,02)311(0,96)321(0,02)
113(0,36)188(0,02)311(0,61)321(0,01)
113(0,03)188(0,01)311(0,93)321(0,02)
188(0,01)309(0,16)311(0,80)321(0,03)
188(0,01)309(0,22)311(0,74)321(0,03)
113(0,06)188(0,78)311(0,13)321(0,03)
188(0,80)309(0,02)311(0,15)321(0,04)
113(0,07)188(0,86)311(0,05)321(0,02)
2(0,01)119(0,08)188(0,90)321(0,01)
188(0,90)195(0,02)237(0,08)
174
188(0,96)195(0,02)237(0,01)
188(0,15)195(0,66)321(0,18)
188(0,12)195(0,73)321(0,15)
153(0,02)154(0,03)188(0,19)195(0,76)
154(0,03)188(0,11)195(0,84)237(0,02)
154(0,01)188(0,05)195(0,93)237(0,01)
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CPFLPAULISTAO8  101,84% 1 0,01 0,9 0,16 45
CPFLPAULISTA09  101,66% 1 4,11 3,37 0,09 3

CSPEO3 71,79% 1 0,62 0,46 0,18 113(0,26)188(0,01)311(0,71)321(0,02)
CSPEO4 55,19% 1 0,04 0,37 0,14 188(0,01)309(0,06)311(0,90)321(0,03)
CSPEO5 56,72% 1 0,46 0,36 0,14 113(0,29)188(0,01)311(0,68)321(0,03)
CSPEO6 56,22% 1 0,43 0,36 0,14 113(0,34)188(0,01)311(0,63)321(0,02)
CSPEO7 58,01% 1 0,41 0,37 0,14 113(0,43)188(0,02)311(0,53)321(0,02)
CSPEOS 77,08% 1 0,53 0,49 0,2 113(0,38)188(0,02)311(0,58)321(0,03)
CSPEO09 93,08% 1 0,67 0,61 0,24 113(0,23)188(0,01)311(0,73)321(0,03)
EBOO3 67,38% 1 0,06 0,45 0,2 188(0,00)309(0,63)311(0,32)321(0,05)
EBOO4 57,20% 1 0,05 0,38 0,17 188(0,00)309(0,84)311(0,11)321(0,05)
EBOO5 53,30% 1 0,04 0,36 0,15 188(0,00)309(0,65)311(0,30)321(0,05)
EBOO6 52,60% 1 0,04 0,36 0,15 188(0,01)309(0,68)311(0,26)321(0,05)
EBOO7 50,27% 1 0,03 0,35 0,14 188(0,01)309(0,49)311(0,45)321(0,05)
EBOOS 55,83% 1 0,04 0,39 0,15 188(0,01)309(0,54)311(0,39)321(0,05)
EBO09 47,49% 1 0,03 0,33 0,13 188(0,01)309(0,58)311(0,36)321(0,05)
EVPO3 28,20% 1 0,01 0,2 0,07 188(0,02)309(0,01)311(0,91)321(0,06)
EVPO4 29,13% 1 0,14 0,2 0,08 113(0,00)188(0,02)311(0,92)321(0,06)
EVPO5 41,64% 1 0,18 0,28 0,11 113(0,32)188(0,02)311(0,60)321(0,06)
EVPO6 47,97% 1 0,2 0,32 0,13 113(0,27)188(0,02)311(0,65)321(0,07)



EVPO7 50,31% 1 0,02 0,35 0,14 188(0,01)309(0,06)311(0,85)321(0,08)
EVPOS 53,58% 1 0,2 0,37 0,14 113(0,18)188(0,03)311(0,72)321(0,07)
EVPO9 50,33% 1 0,19 0,35 0,13 113(0,18)188(0,03)311(0,72)321(0,07)
BRAGANTINAO3 33,78% 1 0,02 0,26 0,07 188(0,03)309(0,17)311(0,77)321(0,03)
BRAGANTINAO4 31,17% 1 0,02 0,24 0,06 188(0,03)309(0,33)311(0,60)321(0,03)
BRAGANTINAOS 40,24% 1 0,22 0,3 0,08 113(0,05)188(0,03)311(0,88)321(0,04)
BRAGANTINAO6 43,05% 1 0,21 0,3 0,1 113(0,20)188(0,03)311(0,73)321(0,04)
BRAGANTINAO7 46,25% 1 0,23 0,32 0,12 113(0,06)188(0,02)311(0,86)321(0,06)
BRAGANTINAOS 46,54% 1 0,21 0,32 0,12 113(0,11)188(0,02)311(0,81)321(0,06)
BRAGANTINAO9 51,35% 1 0,02 0,36 0,13 188(0,02)309(0,02)311(0,90)321(0,07)
ELEKTROO3 62,93% 1 0,3 0,44 0,23 153(0,01)154(0,38)188(0,40)237(0,21)
ELEKTROO4 64,12% 1 0,16 0,44 0,23 2(0,08)153(0,32)188(0,38)321(0,21)
ELEKTROO5 62,05% 1 0,28 0,44 0,22 153(0,09)154(0,32)188(0,48)237(0,11)
ELEKTROO6 61,51% 1 1,73 0,76 0,33 154(0,35)162(0,00)195(0,25)237(0,40)
ELEKTROO7 70,57% 1 1,69 0,8 0,34 154(0,25)162(0,12)195(0,25)237(0,38)
ELEKTROO8 79,03% 1 1,78 0,88 0,36 154(0,22)162(0,16)195(0,26)237(0,36)
ELEKTRO09 74,22% 1 1,8 0,88 0,36 154(0,29)162(0,09)195(0,29)237(0,34)
ELETROACREO3 76,89% 1 3,13 0,35 0 108(0,67)188(0,01)237(0,31)
ELETROACREO4 49,71% 1 1,19 0,29 0,1 115(0,94)119(0,02)188(0,05)321(0,00)
ELETROACREOS 73,32% 1 2,57 0,35 0 108(0,58)188(0,02)237(0,40)
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ELETROACREO6
ELETROACREO7
ELETROACREO8
ELETROACREO9
ELETROPAULOO3
ELETROPAULOO4
ELETROPAULOOS
ELETROPAULOO6
ELETROPAULOO7
ELETROPAULOO08
ELETROPAULOO09
SANTAMARIAO3
SANTAMARIA04
SANTAMARIAO5
SANTAMARIAO6
SANTAMARIAO7
SANTAMARIAO8
SANTAMARIAO9
EMGO3

EMGO04

60,61%
77,51%
big
61,12%
52,65%
69,98%
73,66%
75,02%
86,50%
123,10%
big
67,08%
60,66%
63,96%
65,24%
57,81%
71,40%
64,76%
68,28%
56,99%

PR R R R R R R R R R R R R RB R R R R R

1,37
1,44
43977318,25
1,04
0

o O O o

0
3696109,69
0,05
0,05
0
0,04
0,03
0,04
0,03
0
0

0,27
0,3
15,73

0
0,7
0,92
0,95
0,96
1,09
3,28

5146829,32

0,28
0,14
0,04
0,14
0,13
0,17
0,15

0

0

0,13
0,11
1,02
0,35

o O O o o

0,35
0,43
0,56
0,46
0,41
0,5
0,46
0,67
0,56

2(0,01)119(0,63)188(0,03)237(0,33)
108(0,09)119(0,16)188(0,01)237(0,74)
67

89(0,03)119(0,01)237(0,96)
195(0,43)244(0,57)
195(0,36)244(0,64)
195(0,28)244(0,72)
195(0,19)244(0,81)
195(0,09)244(0,91)

7

0
153(0,02)309(0,17)311(0,80)321(0,00)
113(0,43)153(0,02)309(0,50)311(0,05)
113(0,88)153(0,02)309(0,10)
113(0,52)153(0,02)309(0,23)311(0,23)
113(0,39)153(0,03)309(0,16)311(0,42)
113(0,31)153(0,03)309(0,02)311(0,64)
113(0,34)153(0,03)309(0,03)311(0,61)
113(0,91)153(0,09)
113(0,91)153(0,09)



EMGO5
EMGO6
EMGO7
EMGO8
EMGO09
ENERSULO3
ENERSULO4
ENERSULO5
ENERSULO6
ENERSULO7
ENERSULOS8
ENERSULO9
ENFO3
ENFO4
ENFO5
ENFO6
ENFO7
ENFO8
ENFO9
EPBO3

51,32%
59,07%
57,94%
65,69%
61,11%
54,52%
55,94%
51,74%
43,42%
50,06%
60,36%
59,44%
46,90%
36,37%
36,91%
35,68%
36,28%
37,42%
36,47%
97,33%

PR R R R R R R R R P R R R R R R B R R

o O O o

0,12
0,02
0,02
0,07
0,03
0,03
0,03
0,47
0,35
0,34
0,33
0,32
0,32
0,31

o O O o

0,26
0,25
0,22
0,02

0,34
0,26
0,26
0,25
0,26
0,27
0,26

0,51
0,58
0,57
0,65
0,6
0,28
0,3
0,29
0,41
0,5
0,6
0,59
0,07
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,97

113(0,91)153(0,09)
113(0,90)153(0,10)
113(0,90)153(0,10)
113(0,89)153(0,11)
113(0,89)153(0,11)
113(0,52)115(0,11)153(0,04)321(0,34)
113(0,07)153(0,10)311(0,57)321(0,26)
113(0,51)153(0,16)311(0,17)321(0,16)
89(0,17)113(0,39)115(0,24)153(0,20)
89(0,64)113(0,27)153(0,09)
89(0,43)113(0,38)153(0,19)
89(0,42)113(0,37)153(0,21)
113(0,19)188(0,03)311(0,78)321(0,01)
113(0,22)188(0,02)311(0,75)321(0,01)
113(0,33)188(0,03)311(0,64)321(0,00)
113(0,26)188(0,03)311(0,71)321(0,01)
113(0,36)188(0,03)311(0,60)321(0,00)
113(0,36)188(0,03)311(0,60)321(0,00)
113(0,32)188(0,03)311(0,64)321(0,00)
113(0,76)153(0,24)
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EPBO4
EPBOS
EPBO6
EPBO7
EPBO8
EPBO9
ESCELSAO03
ESCELSA04
ESCELSAO05
ESCELSA06
ESCELSAO07
ESCELSA08
ESCELSA09
ESEO3
ESEO4
ESEO5
ESEO6
ESEOQ7
ESEO8
ESE09

81,05%
78,37%
76,06%
67,17%
70,28%
64,12%
69,34%
57,26%
56,68%
48,87%
49,78%
58,99%
57,46%
45,81%
45,78%
49,66%
49,41%
45,19%
45,19%
48,01%

PR R R R R R R R R P R R R R R R B R R

O O O O O o o o o o

0,03
0,03
0,21
0,09
0,08
0,08
0,07
0,06
0,06

o O O o o

0,49
0,4
0,4

0,35

0,36

0,42
0,4
0,3

0,31

0,33

0,33
0,3
0,3
0,31

0,81
0,78
0,76
0,67
0,7
0,64
0,2
0,17
0,17
0,14
0,14
0,17
0,17
0,14
0,13
0,14
0,14
0,14
0,14
0,15

113(0,75)153(0,25)

113(0,73)153(0,27)

113(0,73)153(0,27)

113(0,71)153(0,29)

113(0,71)153(0,29)

113(0,68)153(0,32)

188(0,10)309(0,13)311(0,25)321(0,52)
188(0,09)309(0,29)311(0,08)321(0,54)
188(0,11)309(0,08)311(0,24)321(0,57)
188(0,13)309(0,04)311(0,24)321(0,58)
188(0,16)309(0,04)311(0,20)321(0,59)
113(0,05)188(0,18)311(0,16)321(0,61)
113(0,11)188(0,14)311(0,11)321(0,64)
113(0,64)115(0,18)188(0,04)321(0,14)
113(0,26)188(0,04)311(0,54)321(0,16)
113(0,70)188(0,05)311(0,09)321(0,17)
113(0,76)188(0,05)311(0,02)321(0,17)
113(0,72)188(0,03)311(0,04)321(0,21)
113(0,57)188(0,03)311(0,17)321(0,23)
113(0,61)188(0,02)311(0,11)321(0,26)



IENERGIAO3 58,26% 1 1,53 0,23 0 113(0,73)115(0,26)188(0,00)
IENERGIAO4 50,53% 1 1,37 0,23 0 113(0,94)115(0,05)188(0,01)
IENERGIAO5S 53,22% 1 1,26 0,23 0 113(0,69)115(0,30)188(0,01)
IENERGIAO6 48,95% 1 1,32 0,18 0 108(0,31)115(0,69)188(0,00)
IENERGIAQ7 32,31% 1 0,72 0,15 0 113(0,65)115(0,34)188(0,01)
IENERGIAOS 58,24% 1 1,04 0,24 0 113(0,07)115(0,92)188(0,01)
IENERGIAO9 66,84% 1 1,71 0,27 0 108(0,29)115(0,71)188(0,01)

LIGHTO3 66,65% 1 1,87 1,19 0 195(0,30)237(0,17)308(0,53)

LIGHTO4 69,22% 1 2,02 1,32 0 195(0,43)237(0,12)308(0,45)

LIGHTO5 87,44% 1 2,13 1,52 0 195(0,27)237(0,03)308(0,70)

LIGHTO6 74,61% 1 1,84 1,29 0 195(0,25)237(0,06)308(0,68)

LIGHTO7 68,68% 1 1,59 1,15 0 195(0,18)237(0,04)308(0,78)

LIGHTO8 98,29% 1 2,11 1,57 0 195(0,07)237(0,02)308(0,91)

LIGHT09 103,88% 1 3,06 2,58 0 7

MUXFELDTO3 137,13% 1 0,24 0 0 78

MUXFELDT04 79,12% 1 0 0,5 0,06 188(0,00)309(1,00)321(0,00)
MUXFELDTO5 262,56% 1 8,44 0 0 128

MUXFELDTO6 87,48% 1 0,62 0,52 0,07 188(0,00)309(0,62)311(0,38)321(0,00)
MUXFELDTO7 86,53% 1 0,52 0,5 0,07 188(0,00)309(0,43)311(0,57)321(0,00)
MUXFELDTOS 94,98% 1 0,71 0,61 0,09 188(0,00)309(0,90)311(0,10)321(0,00)
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MUXFELDTO9 81,69% 1 0,58 0,53 0,08 188(0,00)309(0,87)311(0,12)321(0,00)
RGEO3 91,15% 1 0 0,42 0,48 153(0,15)309(0,09)311(0,23)321(0,53)
RGEO4 74,32% 1 0 0,35 0,39 153(0,10)309(0,22)311(0,01)321(0,67)
RGEO5 80,79% 1 0 0,38 0,42 153(0,11)309(0,08)311(0,14)321(0,66)
RGEO6 73,99% 1 0 0,35 0,39 153(0,13)309(0,01)311(0,22)321(0,65)
RGEO7 87,04% 1 0 0,42 0,45 153(0,06)309(0,08)311(0,02)321(0,84)
RGE08 103,87% 1 0 0,66 0,38 163

RGEO9 96,74% 1 0,33 0,64 0,39 2(0,06)153(0,02)188(0,01)321(0,91)
SULGIPEO3 74,67% 1 1,22 0,02 0,56 89(0,02)113(0,18)115(0,80)153(0,00)
SULGIPEO4 63,64% 1 0 0 0,6 113(0,99)153(0,01)

SULGIPEO5S 64,37% 1 1,07 0 0,55 89(0,03)113(0,51)115(0,46)
SULGIPEO6 61,38% 1 0,89 0 0,53 89(0,04)113(0,42)115(0,54)
SULGIPEO7 67,62% 1 0,92 0 0,59 89(0,04)113(0,47)115(0,49)
SULGIPEOS 65,24% 1 0,89 0 0,6 89(0,05)113(0,72)115(0,23)
SULGIPEO9 55,95% 1 0,68 0 0,51 89(0,06)113(0,64)115(0,30)

Média 64,46%

Desvio 0,238

N.Referencias 20




Apéndice lll (Base de Dados — 329 DMUs)

Empresa Custo {I} Custo (Q/P) {1} Energia {O} Rede {O} Consumidor {O} Ambiente {IN}
AES-SULO3 160.142.369,99 152.399.128,86 2.703.101,78 63.547,17 995.650,00 1,29
AES-SULO4 164.174.510,75 155.653.805,68 2.794.529,32 65.764,47 1.022.899,00 1,23
AES-SULO5 173.892.767,77 170.206.584,07 2.873.217,84 67.809,57 1.046.499,00 1,23
AES-SULO6 177.695.500,14 171.706.462,60 2.934.158,01 70.727,87 1.071.900,00 1,22
AES-SULO7 186.027.353,00 184.204.246,96 3.046.113,82 72.704,37 1.100.115,00 1,23
AES-SULO8 201.982.437,80 187.390.083,68 3.165.560,94 74.704,76 1.128.252,00 1,26
AES-SULO9 210.034.697,24 193.578.460,55 3.190.694,84 76.133,22 1.150.518,00 1,23
AMPLAO3 336.562.080,87 382.754.184,25 3.396.215,70 42.653,51 1.948.127,01 1,33
AMPLAO4 377.318.795,69 428.477.269,32 3.540.648,78 44.113,19 2.036.052,01 1,32
AMPLAOS 425.702.732,66 478.068.911,76 3.738.429,91 45.263,78 2.120.261,99 1,31
AMPLAO6 470.981.117,06 504.812.099,14 3.963.580,30 47.207,18 2.150.376,00 1,30
AMPLAO7 484.779.622,97 512.118.322,87 4.149.335,71 48.708,89 2.218.679,00 1,28
AMPLAO8 451.144.691,62 458.706.277,37 4.227.866,16 50.230,90 2.351.250,99 1,27
AMPLAQ9 446.854.953,01 466.894.248,48 4.396.129,93 51.050,29 2.365.557,99 1,28
BANDEIRANTEO3 257.767.890,83 296.070.344,70 3.404.568,55 25.595,57 1.243.346,00 1,19
BANDEIRANTEO4 286.307.927,74 327.921.895,15 3.679.765,52 25.657,10 1.272.668,00 1,21
BANDEIRANTEOQS 279.031.090,76 322.067.171,89 3.686.820,31 25.890,37 1.283.446,01 1,19
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BANDEIRANTEO6
BANDEIRANTEOQ7
BANDEIRANTEO8
BANDEIRANTEO9
CAIUAO3
CAIUAO4
CAIUAO5S
CAIUAO6
CAIUAO7
CAIUAO8
CAIUAO9
CEALO3

CEALO4

CEALOS

CEALO6

CEALO7

CEALOS8

CEALO9S

CEBO3

CEBO4

325.626.256,76
301.980.713,28
303.910.898,69
279.779.538,92
60.884.760,30
65.088.869,04
51.859.583,15
51.165.003,97
48.878.720,69
51.725.414,75
45.720.850,54
127.731.727,05
143.109.916,53
149.974.765,81
168.107.852,41
186.342.769,04
181.142.338,37
224.198.789,64
295.051.663,65
298.602.471,50

372.931.644,46
303.147.045,86
338.678.764,94
325.138.513,79
58.344.814,57
65.177.137,07
52.447.647,86
51.982.628,19
49.594.108,17
51.322.991,89
45.619.217,08
133.934.918,41
150.647.720,03
164.160.614,17
191.182.440,16
209.348.305,85
200.045.504,57
259.440.729,57
281.019.275,14
291.851.940,61

3.958.738,22
4.124.886,61
4.334.742,52
4.310.561,62
408.932,95
427.179,56
452.372,36
469.542,41
498.182,81
504.640,55
526.325,97
844.728,52
860.641,13
926.633,52
947.430,62
994.335,50
1.055.963,62
1.086.626,71
1.766.856,15
1.833.228,32

26.813,69
27.017,58
27.216,18
27.496,38
6.578,31
6.819,27
7.214,94
7.640,92
8.170,48
8.247,02
8.344,33
23.420,06
24.728,47
25.933,04
26.916,70
27.863,88
30.214,50
32.079,00
14.825,06
15.436,55

1.364.735,00
1.401.444,00
1.438.804,00
1.482.518,00
180.562,00
185.043,00
189.285,00
193.927,00
198.182,00
201.873,00
206.018,00
635.941,00
657.908,00
696.124,00
733.731,00
771.369,00
804.967,00
831.711,00
663.731,00
701.977,00

1,19
1,21
1,19
1,19
1,55
1,55
1,47
1,47
1,46
1,47
1,47
1,29
1,46
1,34
1,33
1,33
1,37
1,36
1,15
1,21



CEBO5
CEBO6
CEBO7
CEBOS8
CEBO9
CEEEO3
CEEEO4
CEEEO5
CEEE06
CEEEO7
CEEEO8
CEEEO09
CELESCO03
CELESCO4
CELESCO05
CELESCO6
CELESCO7
CELESCO8
CELESCO09
CELGO3

241.718.397,53
259.272.502,56
247.323.864,99
207.712.645,40
225.676.552,84
308.140.362,64
314.641.300,70
322.304.526,16
315.458.539,73
333.450.814,61
328.133.511,24
391.288.328,80
577.855.635,58
614.135.213,93
610.762.637,71
722.766.703,77
766.469.634,73
755.512.881,63
731.230.800,18
414.969.105,15

245.230.075,37
266.514.254,14
258.660.654,30
207.963.322,18
235.761.338,62
307.476.274,36
347.535.212,22
358.248.656,78
381.546.039,69
408.851.929,10
360.750.418,22
445.168.957,89
553.230.335,82
614.102.776,32
604.675.716,40
717.732.385,63
777.253.072,90
771.181.705,83
735.358.909,30
423.220.863,85

1.955.217,76
2.048.576,50
2.204.154,86
2.336.798,90
2.477.664,92
2.909.304,30
2.954.364,92
3.052.981,43
3.098.918,54
3.262.836,61
3.338.523,09
3.412.226,54
5.685.685,45
5.578.982,56
5.773.511,83
6.108.100,81
6.586.729,49
6.803.414,59
7.068.033,84
3.452.184,17

15.510,18
15.812,07
16.001,38
16.141,76
17.064,54
45.335,73
49.856,11
54.076,74
58.320,37
62.545,43
66.713,96
71.892,26
94.610,19
102.761,17
110.929,14
119.115,12
127.346,10
135.528,07
144.896,32
153.779,54

730.385,00
747.399,00
766.497,00
794.227,00
826.730,00
1.282.035,00
1.307.291,01
1.330.490,00
1.355.105,00
1.383.114,00
1.410.821,00
1.438.072,01
1.958.231,99
1.972.461,00
2.061.637,01
2.079.770,00
2.148.091,99
2.207.083,00
2.237.127,00
1.795.060,01

1,12
1,13
1,17
1,13
1,11
1,27
1,33
1,28
1,19
1,22
1,21
1,20
1,46
1,49
1,58
1,40
1,41
1,35
1,32
1,33
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CELGO4

CELGO5

CELGO6

CELGO7

CELGO8

CELGO9

CELPAO3
CELPAO4
CELPAO5
CELPAO6
CELPAO7
CELPAO8
CELPAO9
CELPEO3
CELPEO4
CELPEOS
CELPEO6
CELPEO7
CELPEOS8
CELPEOS

526.777.359,76
653.118.257,75
786.608.827,30
749.137.378,09
666.623.322,18
702.870.364,85
307.732.910,18
259.855.558,40
287.018.439,27
336.591.282,27
362.150.757,40
343.629.286,94
440.559.844,52
331.707.335,99
322.912.775,56
341.803.028,82
394.077.157,77
393.969.447,56
346.057.533,16
356.893.144,57

541.687.218,60
672.497.231,39
801.603.130,58
770.756.912,13
689.685.575,05
727.079.517,67
324.654.841,07
283.756.629,69
323.501.527,72
401.832.941,81
407.856.953,16
427.826.731,62
524.283.825,08
295.664.205,93
301.708.729,30
327.968.571,08
382.641.080,55
368.168.734,53
315.511.276,16
362.244.813,41

3.527.012,38
3.695.578,19
3.811.600,39
4.118.661,79
4.315.003,01
4.517.762,33
2.049.978,60
2.162.228,26
2.304.050,85
2.385.272,57
2.572.048,01
2.739.850,16
2.753.034,54
3.437.590,23
3.384.074,01
3.698.724,73
3.834.308,68
4.021.596,62
4.209.857,18
4.453.360,24

168.190,89
173.433,65
178.218,10
184.006,69
197.271,40
199.494,10
35.882,20
37.652,21
41.160,98
44.097,68
61.716,86
81.759,38
92.616,60
97.211,67
100.005,02
104.034,14
109.806,65
114.774,26
118.391,97
120.427,84

1.852.693,99
1.915.502,01
1.977.910,00
2.048.265,00
2.133.451,99
2.213.198,01
1.183.353,00
1.262.644,00
1.314.656,00
1.392.942,01
1.498.159,00
1.550.651,00
1.666.664,00
2.335.151,99
2.364.114,99
2.444.742,99
2.539.830,01
2.678.068,01
2.818.524,00
2.994.259,01

1,36
1,19
1,18
1,18
1,18
1,13
1,03
1,07
1,01
1,06
1,00
1,01
0,94
1,61
1,61
1,61
1,53
1,55
1,54
1,50



CELTINSO3
CELTINSO4
CELTINSO5
CELTINSO6
CELTINSO7
CELTINSO8
CELTINSO9
CEMARO03
CEMARO0O4
CEMARO05
CEMARO06
CEMARO07
CEMARO08
CEMARO09
CEMATO03
CEMATO04
CEMATO5
CEMATO06
CEMATO7
CEMATO08

90.897.763,06

103.952.300,20
97.114.126,82

116.479.401,01
131.176.957,47
133.049.903,49
127.969.357,67
194.987.035,56
191.941.792,51
165.723.873,72
160.982.506,22
160.169.077,56
182.015.114,81
210.814.354,99
229.562.508,83
260.359.779,56
227.159.685,84
261.552.603,02
267.277.520,72
262.380.390,26

86.930.654,34

104.240.706,38
88.112.685,60

124.121.073,39
138.557.299,23
130.640.605,06
132.363.888,58
196.754.238,58
184.172.386,35
154.925.156,91
153.677.397,40
139.400.079,24
164.019.934,38
204.970.773,99
237.523.252,17
271.937.542,59
243.914.492,77
277.134.436,58
297.617.267,70
257.186.524,65

491.523,73
541.078,40
573.814,42
595.117,66
655.951,03
703.502,58
746.721,75
1.432.382,83
1.479.319,16
1.595.982,27
1.683.142,20
1.870.458,68
1.952.514,95
2.089.550,29
1.664.638,77
1.815.946,29
1.944.210,60
1.965.738,74
2.156.363,42
2.333.292,43

27.371,00
33.030,90
37.478,43
42.356,82
53.763,43
58.889,24
63.436,47
44.357,30
52.640,26
60.279,09
63.112,77
74.093,66
79.947,10
89.929,45
40.550,01
43.982,11
60.774,82
67.135,51
78.206,30
93.831,45

281.523,00
298.782,00
316.667,00
344.989,00
372.548,00
393.215,00
417.952,00
1.119.136,00
1.164.576,00
1.254.413,00
1.348.912,00
1.437.832,00
1.535.236,00
1.687.939,01
706.456,00
750.402,00
791.593,00
827.675,00
875.350,00
940.021,00

1,25
1,28
1,13
1,12
1,11
1,11
1,07
1,19
1,23
1,19
1,21
1,26
1,27
1,23
1,20
1,35
1,24
1,14
1,16
1,18
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CEMATO09
CEMIGO3
CEMIGO4
CEMIGO5
CEMIGO6
CEMIGO7
CEMIGO8
CEMIGO9
CFLOO3
CFLOO4
CFLOOS
CFLOO6
CFLOO7
CFLOO08
CFLOO9
CHESPO3
CHESPO4
CHESPO5
CHESPO6
CHESPO7

291.621.296,88
1.338.791.180,95
1.439.112.915,78
1.519.707.592,59
1.683.127.555,78
1.797.188.758,26
1.723.315.364,58
1.869.287.127,70
12.312.153,60
12.147.838,37
11.246.150,95
11.923.300,99
12.684.767,85
13.581.826,77
13.904.983,10
5.276.518,27
6.213.482,84
7.281.132,78
8.186.655,51
9.087.321,24

297.663.780,90
1.326.729.233,26
1.423.450.689,11
1.507.109.755,24
1.733.302.889,20
1.856.551.221,51
1.718.066.205,13
1.849.224.544,32
12.144.373,58
11.957.534,19
11.074.706,96
11.729.475,19
12.615.389,64
13.506.467,09
13.887.840,35
5.269.376,45
6.134.520,71
7.326.723,08
8.150.430,63
9.086.258,41

2.467.502,32
11.492.108,84
11.896.157,06
11.744.599,08
11.958.279,48
12.472.992,81
13.249.600,78
13.176.941,71
102.075,16
104.408,18
107.505,49
112.218,62
116.441,02
121.902,37
125.770,72
45.528,03
47.894,22
48.820,95
50.275,99
53.100,36

106.111,71
373.893,90
382.025,60
393.937,70
409.847,12
433.857,80
455.439,67
460.219,00
1.017,92
1.029,09
1.068,17
1.103,06
1.666,92
1.709,24
1.743,90
2.540,00
2.566,50
2.619,80
2.770,80
2.820,80

992.365,00
5.744.212,99
5.874.993,02
5.999.467,00
6.240.029,01
6.439.992,99
6.690.188,98
6.832.546,00

40.780,00
42.148,00
43.516,00
44.894,00
46.067,00
47.476,00
48.695,00
25.371,47
25.980,00
26.615,00
27.441,00
28.373,00

1,18
1,40
1,32
1,31
1,33
1,33
1,32
1,30
1,13
1,12
1,10
1,12
1,11
1,20
1,19
1,31
1,34
1,17
1,16
1,15



CHESPO8
CHESP0O9
CJEO3

CJEO4

CJEOS

CJEO6

CIEO7

CJEO8

CJEOS
MOCOCAO03
MOCOCA04
MOCOCAO5
MOCOCAO6
MOCOCAO07
MOCOCAO08
MOCOCA09
SANTACRUZ03
SANTACRUZ04
SANTACRUZ05
SANTACRUZ06

8.753.945,23

9.858.068,25
11.859.047,90
12.940.870,54
13.055.639,45
11.676.651,64
11.662.096,44
9.443.586,86

8.777.772,13

10.927.976,61
11.399.278,14
11.899.749,17
11.534.099,62
10.744.137,88
7.703.666,71

6.947.285,18
42.627.406,10
42.589.772,49
45.027.459,38
47.354.898,72

8.735.851,70
9.794.415,45
10.644.590,26
11.840.692,03
12.877.915,82
11.234.452,77
11.563.186,65
9.345.726,98
8.919.337,99
9.436.404,39
10.820.109,33
11.428.034,17
11.077.014,34
10.028.215,97
7.490.707,43
6.760.614,29
37.240.077,37
41.307.992,09
43.790.898,96
46.877.493,67

55.246,81

57.620,31

135.666,77
146.295,15
153.700,55
163.955,57
175.042,69
179.405,85
175.143,58
94.976,20

97.670,24

100.940,84
104.237,19
106.504,68
110.351,65
109.771,67
354.535,32
359.972,86
375.736,77
380.944,09

2.899,90
3.072,47
767,00
802,00
809,00
826,00
880,00
896,00
914,00
1.227,67
1.337,00
1.343,00
1.378,00
1.511,00
1.592,00
1.639,00
8.052,03
8.183,31
8.321,24
8.850,20

29.060,00
29.110,00
25.614,00
26.576,00
27.796,00
28.659,00
29.588,00
30.892,00
31.758,00
34.797,00
35.514,00
36.519,00
37.144,00
37.848,00
38.845,00
39.522,00
155.100,00
158.418,00
161.717,00
165.557,50

1,16
1,11
1,72
1,82
1,86
1,47
1,71
1,59
1,63
1,55
1,65
1,60
1,58
1,56
1,53
1,57
1,53
1,52
1,45
1,43
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SANTACRUZ07
SANTACRUZ08
SANTACRUZ09
NACIONALO3
NACIONALO4
NACIONALO5
NACIONALO6
NACIONALO7
NACIONALO8
NACIONALO9S
COELBAO3
COELBAO4
COELBAO5S
COELBAO6
COELBAO7
COELBAO8
COELBAO9
COELCEO3
COELCEO4
COELCEO5

46.081.075,32
39.693.080,67
31.686.065,88
26.529.924,76
30.818.128,12
23.024.885,56
22.945.246,30
24.563.445,49
26.199.945,28
26.162.288,20
461.094.832,40
445.015.868,92
428.093.792,12
477.740.387,25
484.274.024,12
426.493.702,82
444.756.767,14
284.077.807,88
274.973.503,48
292.671.813,86

45.474.610,24
39.296.056,59
32.195.208,84
24.878.493,46
30.054.408,67
22.525.657,05
22.589.588,92
24.356.502,37
26.068.820,31
26.022.845,18
445.264.871,84
431.298.839,47
419.700.099,61
466.481.124,70
452.270.442,53
377.170.549,39
406.244.433,42
285.783.745,94
279.346.092,87
316.529.466,26

403.370,14
418.400,99
428.211,98
174.969,10
180.209,69
190.273,38
195.706,53
213.112,64
218.185,15
231.109,84
4.451.962,42
4.640.125,12
4.970.988,04
5.210.506,89
5.591.485,21
5.926.716,34
6.309.626,24
2.780.790,62
2.918.419,79
3.129.333,06

8.919,17
8.939,82
9.055,61
1.703,71
1.757,70
2.750,80
2.802,27
2.944,61
3.010,87
3.090,61

128.742,31

143.245,61

153.188,22

169.646,32

187.114,20

201.862,31

215.001,47

78.278,46
85.310,74
94.627,00

169.398,00
174.201,00
176.767,00
83.461,00
85.767,00
88.103,00
90.307,00
91.978,00
95.410,00
97.669,00
3.342.651,99
3.459.313,99
3.652.987,01
3.913.779,50
4.174.569,01
4.407.560,99
4.622.045,99
2.123.849,01
2.230.281,99
2.325.686,01

1,48
1,47
1,47
1,99
1,98
1,61
1,55
1,62
1,58
1,58
1,59
1,67
1,50
1,54
1,52
1,50
1,47
1,60
1,60
1,46



COELCEO6
COELCEO7
COELCEO8
COELCEO9
COPELO3
COPELO4
COPELO5
COPELO6
COPELO7
COPELO8
COPELO9S
COSERNO3
COSERNO4
COSERNO5
COSERNO6
COSERNO7
COSERNO8
COSERNO9
CPEEO3
CPEEO4

311.878.151,68
341.736.951,01
338.130.576,55
325.234.142,71
660.173.118,93
729.901.513,51
793.991.997,15
830.877.683,46
867.052.364,27
890.878.907,58
1.030.811.331,91
123.761.547,72
116.298.126,71
116.228.517,54
139.063.146,60
137.560.779,48
120.860.546,42
125.143.623,04
13.901.416,51
15.207.393,93

309.436.397,12
327.105.812,91
334.074.620,69
322.749.543,71
669.932.982,34
731.802.643,15
794.673.782,93
834.793.387,09
875.497.419,25
894.465.398,52
1.030.344.521,28
122.741.624,32
116.874.762,31
115.519.607,25
137.420.121,65
134.379.489,66
115.218.501,82
121.871.154,88
12.361.928,37
14.676.213,22

3.222.518,00
3.445.563,92
3.643.700,78
3.798.518,57
7.432.573,33
7.830.152,62
8.188.141,12
8.414.021,68
8.959.318,22
9.422.736,85
9.767.170,29
1.255.262,50
1.307.867,13
1.425.099,87
1.513.765,04
1.620.976,83
1.693.468,91
1.747.547,34
144.448,95
141.835,16

95.997,00
106.140,00
114.973,78
120.299,97
201.064,70
205.738,74
209.302,59
212.515,67
216.863,10
220.791,38
224.817,29
32.470,81
32.803,11
34.053,26
37.049,37
40.066,22
41.722,22
43.272,17
1.979,13
2.134,00

2.416.183,99
2.490.241,00
2.683.269,01
2.744.830,00
3.095.490,99
3.180.079,01
3.256.589,01
3.345.346,99
3.437.092,99
3.523.573,00
3.628.209,01
789.339,00
816.699,00
857.662,00
913.486,00
963.493,00
1.006.818,00
1.075.590,00
44.282,00
45.112,00

1,60
1,60
1,63
1,57
1,13
1,12
1,10
1,11
1,10
1,17
1,16
1,85
1,98
1,86
1,88
1,75
1,78
1,81
1,75
1,86
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CPEEO5

CPEEO6

CPEEO7

CPEEO8

CPEEO9
PIRATININGAO3
PIRATININGAO4
PIRATININGAOS5
PIRATININGAO6
PIRATININGAO7
PIRATININGAO8
PIRATININGAO9
CPFLPAULISTAO3
CPFLPAULISTAO4
CPFLPAULISTAOS
CPFLPAULISTAO6
CPFLPAULISTAO7
CPFLPAULISTAO8
CPFLPAULISTAO9
CSPEO3

15.673.908,52
16.608.122,32
16.061.463,35
12.661.014,17
10.852.306,87
206.331.232,46
206.256.428,26
198.673.030,78
199.620.968,71
217.393.927,53
197.566.475,40
199.249.337,37
481.200.220,36
462.859.481,36
494.308.913,16
479.729.000,43
507.369.706,52
494.402.193,11
505.472.806,64
14.681.264,72

15.591.245,97
16.333.893,02
16.102.948,39
12.718.448,91
11.132.583,91
181.537.694,22
181.644.777,98
167.477.022,13
178.557.591,79
200.906.791,27
171.195.977,82
202.362.130,16
517.254.947,20
507.085.498,26
529.782.013,05
510.834.852,25
528.862.782,95
442.262.656,95
459.122.331,57
11.811.850,37

148.904,93
153.911,84
157.768,77
160.545,05
155.680,58
3.447.299,85
3.538.311,73
3.744.929,39
3.906.120,54
4.043.980,75
4.266.329,78
4.337.916,49
7.817.422,31
8.218.911,93
8.645.123,39
8.967.637,58
9.492.072,36
9.902.788,88
10.102.729,57
151.595,99

2.146,00
2.201,00
2.479,00
2.529,00
2.580,00

20.007,95

20.506,08

20.676,88

21.096,02

21.705,49

21.712,91

22.235,63

77.739,40

80.013,23

81.255,60

83.769,52

86.816,78

89.019,72

89.879,00
2.939,33

45.975,00
46.900,00
47.816,00
49.035,00
49.883,00
1.151.780,00
1.193.663,00
1.216.243,00
1.250.094,00
1.286.490,99
1.328.159,00
1.367.488,00
3.027.991,00
3.093.496,99
3.172.500,00
3.250.301,01
3.335.015,02
3.427.897,99
3.502.793,01
59.413,00

1,55
1,47
1,55
1,66
1,70
1,28
1,30
1,25
1,22
1,21
1,23
1,23
1,49
1,49
1,46
1,48
1,50
1,52
1,53
1,49



CSPEO4
CSPEOS
CSPEO6
CSPEO7
CSPEO8
CSPE09
EBOO3
EBOO4
EBOO5
EBOO6
EBOO7
EBOO8
EBOO9
EVPO3
EVPO4
EVPO5
EVP0O6
EVPO7
EVPO8
EVPO9

15.859.380,14
16.429.205,30
17.099.530,24
17.351.022,22
13.417.201,29
10.907.512,83
18.665.457,67
20.384.933,05
19.467.732,12
21.663.406,31
24.535.316,56
23.783.774,92
28.602.803,34
54.436.160,17
55.285.002,66
41.870.064,98
37.131.883,05
36.225.196,12
36.808.234,07
39.720.743,68

15.407.520,14
16.028.045,60
16.897.192,78
17.394.581,73
13.505.674,52
11.129.833,99
14.784.746,81
17.880.015,94
20.216.638,29
21.913.486,98
24.394.929,49
23.207.390,99
27.861.528,84
53.846.605,96
54.449.711,36
41.497.463,10
36.750.110,12
35.763.379,71
36.492.749,74
39.502.085,03

157.524,53
162.583,23
170.020,40
179.641,82
185.722,81
187.572,40
181.884,80
189.188,73
199.347,40
215.689,79
231.952,57
249.494,93
256.398,08
293.393,96
305.117,06
319.975,96
327.748,20
339.471,32
374.353,19
381.859,46

3.150,00
3.192,00
3.298,00
3.476,00
3.706,00
3.802,00
4.189,21
4.270,71
4.448,21
4.680,21
4.812,61
4.908,21
4.956,83
5.594,87
5.947,94
6.621,02
6.814,32
7.224,68
7.286,82
7.375,96

60.888,00

62.462,00

64.566,00

66.434,00

68.319,00

70.124,00

130.900,00
135.333,00
139.247,00
145.602,00
151.043,00
156.248,00
160.577,00
138.120,00
141.069,00
144.028,00
146.894,00
150.108,00
153.573,00
156.463,00

1,60
1,49
1,47
1,45
1,46
1,50
1,96
2,10
1,97
1,99
1,87
1,90
1,92
1,56
1,55
1,47
1,48
1,59
1,50
1,50
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BRAGANTINAO3
BRAGANTINAO4
BRAGANTINAOS
BRAGANTINAO6
BRAGANTINAO7
BRAGANTINAO8
BRAGANTINAOQO9
ELEKTROO3
ELEKTROO4
ELEKTROO5
ELEKTROO6
ELEKTROO7
ELEKTROO8
ELEKTROO09
ELETROACREO3
ELETROACREO4
ELETROACREO5S
ELETROACREO6
ELETROACREO7
ELETROACREOS8

38.015.070,08
42.574.794,17
35.225.026,92
35.109.137,42
34.113.652,20
35.693.975,89
32.807.983,07
370.132.830,30
365.541.637,52
404.037.058,23
438.059.809,33
430.898.887,17
418.142.557,92
421.453.770,14
28.900.234,29
33.209.540,27
37.527.383,83
44.844.908,18
43.966.041,95
41.118.115,55

37.186.757,52
41.929.945,16
34.662.004,43
34.635.107,72
33.679.069,41
35.433.615,73
32.540.857,31
374.586.715,75
371.539.919,99
404.017.794,76
434.094.834,16
433.609.731,52
411.147.890,23
419.571.791,91
26.803.499,92
30.358.978,33
32.174.279,23
39.953.232,43
39.581.194,28
35.463.396,34

262.490,55
273.437,36
286.719,58
293.182,07
302.935,71
318.960,92
323.985,07
4.263.133,20
4.474.822,66
4.652.463,86
4.818.668,24
5.058.290,56
5.275.659,11
5.379.015,00
231.052,28
246.479,97
274.728,50
301.006,85
320.948,95
345.473,19

3.530,33
3.745,82
4.094,39
4.859,06
5.544,23
5.930,28
6.185,88

95.306,45

96.773,45

98.699,95

101.211,22

103.791,15

105.825,18

107.115,75
3.155,31
3.592,44
4.558,91
6.147,92
7.736,93
9.325,94

98.732,00
102.691,00
106.662,00
110.651,00
115.061,00
119.512,00
123.907,00
1.819.607,00
1.862.598,01
1.904.639,01
1.954.422,01
2.005.109,00
2.067.357,00
2.123.670,00
125.526,00
132.174,00
143.072,00
152.630,00
164.085,00
177.883,00

1,66
1,76
1,54
1,50
1,53
1,52
1,56
1,26
1,36
1,30
1,26
1,23
1,23
1,27
1,05
1,17
1,03
1,05
0,97
0,92



ELETROACREQ9
ELETROPAULOO3
ELETROPAULOO4
ELETROPAULOOS
ELETROPAULOO6
ELETROPAULOO7
ELETROPAULOO8
ELETROPAULOO9
SANTAMARIAO3
SANTAMARIAO4
SANTAMARIAO5
SANTAMARIAO6
SANTAMARIAO07
SANTAMARIAO08
SANTAMARIAQO9
EMGO3

EMGO04

EMGO5

EMGO6

EMGO7

61.732.238,72
1.330.936.637,44
1.071.537.146,47
1.105.434.547,20
1.186.064.487,51
1.153.511.505,55
1.061.472.381,08
1.267.776.860,56
16.430.858,82
15.994.717,99
16.615.190,25
18.103.867,73
20.656.780,15
19.805.361,27
22.233.712,37
58.286.371,56
70.203.411,17
75.874.746,02
67.159.304,21
72.810.547,80

61.852.369,24
1.450.038.013,22
1.144.108.450,38
1.148.122.740,74
1.195.528.195,37
1.100.777.796,75
1.003.146.979,52
1.250.896.078,12
15.054.439,31
17.288.301,57
18.251.714,81
18.955.926,04
22.710.905,57
19.728.820,58
22.691.667,77
55.532.012,00
67.497.307,86
76.239.036,46
69.146.677,58
74.841.007,65

371.490,97
14.520.276,94
15.054.802,63
15.702.662,31
16.438.438,48
17.232.707,59
17.965.366,34
18.053.158,25

157.065,99

149.203,61

150.838,25

174.534,78

190.840,84

208.398,09

216.959,52

452.503,85

474.548,86

492.559,26

518.676,93

543.658,98

10.914,95
39.392,96
41.778,19
42.333,70
44.058,65
44.529,97
44.913,37
45.212,99
4.859,42
5.263,17
5.960,25
6.248,40
6.604,80
7.067,40
7.404,27
20.038,12
20.333,18
20.683,71
21.608,39
22.958,01

190.279,00
5.056.794,99
5.147.420,02
5.300.106,01
5.468.760,01
5.651.914,98
5.830.960,99
5.987.873,03

63.824,00
66.267,00
69.696,00
73.431,00
77.770,00
82.368,00
85.410,00

297.962,00

306.258,00

316.478,00

331.403,00

341.790,00

0,93
1,87
1,91
1,94
1,96
2,02
2,05
2,04
1,67
1,78
1,63
1,58
1,56
1,50
1,49
1,57
1,50
1,48
1,46
1,48
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EMGO08
EMGO09
ENERSULO3
ENERSULO4
ENERSULOS
ENERSULO6
ENERSULO7
ENERSULOS8
ENERSULO9
ENFO3
ENFO4
ENFO5
ENFO6
ENFO7
ENFO8
ENF09
EPBO3
EPBO4
EPBO5
EPBO6

69.533.658,62

74.652.712,68

138.863.829,91
146.154.389,02
170.156.079,75
217.773.025,30
226.427.166,39
208.111.686,94
208.022.494,82
17.389.292,65

20.382.971,30

21.022.626,54

21.654.098,68

22.142.334,01

22.728.468,37

23.257.103,73

101.092.004,92
117.758.936,29
119.536.977,90
125.399.406,09

69.805.491,65

78.224.853,85

145.950.231,17
153.752.463,72
179.163.139,17
234.941.051,22
250.383.447,19
220.466.889,74
235.202.740,14
15.916.827,77

20.949.400,22

21.327.737,94

22.061.102,83

22.845.584,16

22.943.784,92

23.755.563,27

96.323.937,92

121.048.163,80
132.775.187,93
138.950.778,16

567.209,65
589.140,23
1.382.779,77
1.472.378,41
1.512.414,77
1.517.253,32
1.573.364,33
1.633.881,86
1.731.905,25
150.967,21
151.815,56
154.065,71
155.692,05
163.101,93
170.709,13
173.311,42
993.567,37
1.020.865,25
1.100.107,00
1.147.261,08

24.291,49
25.338,27
38.254,90
42.494,90
47.453,12
54.076,19
66.680,52
70.894,32
74.503,98
1.655,56
1.767,19
1.812,91
1.865,56
1.879,69
1.913,56
1.955,64
49.964,65
52.299,96
55.484,09
56.359,89

359.084,00
371.253,00
620.344,00
645.904,00
664.182,00
695.132,00
716.958,00
748.000,00
784.816,00
79.416,00
81.275,00
82.972,00
85.182,00
86.763,00
88.959,00
91.336,00
831.609,00
863.794,00
884.829,00
926.778,00

1,48
1,47
1,36
1,51
1,41
1,30
1,29
1,32
1,33
1,51
1,50
1,47
1,49
1,46
1,46
1,47
1,72
1,85
1,72
1,74



EPBO7
EPBO8
EPBO9
ESCELSAO03
ESCELSAO4
ESCELSAO5
ESCELSAO6
ESCELSAO7
ESCELSAO8
ESCELSA09
ESEO3
ESEO4
ESEO5
ESEO06
ESEOQ7
ESEO8
ESE09
IENERGIAO3
IENERGIAO4
IENERGIAOS

160.803.977,48
161.829.462,81
178.790.110,72
177.648.857,64
178.908.984,86
200.950.396,10
245.600.296,14
260.648.217,37
232.401.377,45
237.059.063,23
76.760.677,86
77.434.192,92
75.600.376,40
82.357.943,49
96.026.721,53
102.796.006,20
104.110.842,21
10.939.749,31
12.912.732,14
13.644.612,46

165.910.964,53
161.750.307,54
191.053.901,24
160.723.680,57
196.950.957,65
213.017.661,72
260.244.416,08
270.769.067,05
238.109.143,52
243.228.419,14
81.629.005,52
83.029.636,20
83.026.485,90
88.108.210,10
102.711.890,17
109.570.108,67
111.975.711,31
11.243.829,45
12.900.545,51
13.621.629,35

1.203.842,98
1.289.470,00
1.353.058,36
2.156.413,64
2.167.437,02
2.333.133,05
2.476.606,02
2.655.703,08
2.772.083,11
2.718.711,82
685.523,12
723.485,42
770.974,89
813.780,55
850.234,66
907.521,56
979.168,13
65.218,30
74.635,48
81.166,74

59.442,49
60.640,49
65.373,65
46.079,74
47.460,01
50.112,67
51.827,20
53.363,56
55.289,96
56.959,90
14.940,70
15.326,43
16.656,70
17.615,37
19.889,09
21.587,92
23.851,00
1.974,48
1.989,53
2.006,93

970.499,00
1.016.081,00
1.059.575,00

972.420,00

988.621,00
1.039.414,00
1.064.746,00
1.100.902,00
1.150.869,00
1.185.432,00

434.378,00

451.835,00

467.690,00

490.338,00

517.337,00

546.304,00

570.152,00

23.520,00
24.277,00
25.023,00

1,62
1,65
1,67
1,56
1,66
1,52
1,49
1,48
1,43
1,42
1,31
1,47
1,36
1,34
1,35
1,39
1,38
1,27
1,30
1,27



IENERGIAO6
IENERGIAO7
IENERGIAO8
IENERGIAO9
LIGHTO3
LIGHTO04
LIGHTO5
LIGHTO06
LIGHTO7
LIGHTO08
LIGHTO09
MUXFELDTO3
MUXFELDTO4
MUXFELDTOS
MUXFELDTO06
MUXFELDTO7
MUXFELDTO8
MUXFELDTO9
RGEO3
RGEO4

18.419.750,99
23.111.496,14
15.231.997,62
13.920.302,58
674.359.473,38
634.153.001,14
609.734.789,94
662.725.867,64
715.775.157,66
613.048.346,83
572.753.299,45
942.356,06
1.237.513,65
1.392.483,26
1.455.306,52
1.568.554,42
1.374.245,18
1.636.107,33
157.721.787,46
201.267.645,52

18.659.547,45
23.671.202,33
15.282.969,28
14.443.923,47
733.748.150,34
709.600.096,18
664.177.870,27
757.920.766,86
871.457.447,52
645.917.003,97
660.725.285,94
919.802,73
1.253.201,67
1.324.108,74
1.364.428,33
1.527.160,97
1.303.398,41
1.576.960,57
168.641.809,63
212.444.454,05

83.786,02
89.451,91
92.851,59
97.865,39

7.912.477,88

8.454.156,23
9.117.419,93
8.828.149,67
9.041.331,94
9.139.001,11
9.227.675,29
15.434,44
17.140,31
18.411,76
19.370,82
20.976,34
22.014,24
23.115,62
2.666.010,32
2.796.138,06

2.068,11
2.119,16
2.137,16
2.302,63

55.014,57

55.671,80

55.926,80

56.409,00

56.923,00

57.588,00

58.074,00

93,62
107,06
120,49
129,50
152,11
164,64
170,12

75.688,42

76.366,92

26.160,00
27.034,00
28.002,00
28.755,00

3.368.831,01

3.434.927,99
3.446.491,52
3.458.097,01
3.483.321,99
3.517.004,00
3.640.182,01
6.305,00
6.766,00
7.073,00
7.322,00
7.668,00
8.337,00
8.540,00
1.052.274,99
1.072.280,00

1,15
1,26
1,18
1,15
1,28
1,33
1,31
1,30
1,29
1,27
1,25
2,20
2,29
1,56
1,96
1,84
2,14
2,12
1,56
1,63



RGEO5 182.673.177,71 199.419.052,40 2.842.432,54 78.154,92 1.094.642,00 1,55
RGEO06 193.071.232,68 223.746.454,52 2.905.924,55 80.665,46 1.122.842,00 1,50
RGEO7 186.232.341,50 199.257.952,22 3.120.931,74 82.664,10 1.157.864,50 1,53
RGEO08 190.939.904,43 179.389.364,33 3.289.333,14 83.982,52 1.192.867,00 1,47
RGE09 189.905.561,15 188.523.175,33 3.327.413,02 84.996,52 1.226.079,00 1,45
SULGIPEO3 14.766.320,89 13.103.684,13 87.545,58 4.137,16 85.841,00 1,20
SULGIPEO4 14.584.726,52 13.461.189,58 92.076,37 4.307,26 89.514,00 1,36
SULGIPEOS 15.978.944,58 15.477.745,47 94.209,89 4.571,26 94.612,00 1,24
SULGIPEO6 18.769.563,25 18.515.486,17 98.260,51 5.240,01 100.002,00 1,23
SULGIPEO7 18.376.980,32 18.037.726,13 103.437,90 5.742,06 105.833,00 1,24
SULGIPEO8 19.336.257,72 19.277.042,39 107.690,11 6.204,72 111.689,00 1,28
SULGIPEO9 25.073.746,49 25.054.332,91 116.251,54 6.905,84 116.426,00 1,27
Média 250.412.123,95 256.434.023,24 2.654.874,43 52.954,77 1.205.199,70 1,43
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Apéndice IV1%? (Modelo DEA - 24 distribuidoras)

Custo Ambiental

Score (Q/p) {1} {IN} Energia {O} Rede {0} Benchmarks
AES-SULO6 98,74% 1 0,36 0,58 0,36 35(0,59)48(0,08)88(0,27)92(0,06)
AES-SULO7 94,98% 1 0,33 0,56 0,35 35(0,56)48(0,10)88(0,29)92(0,05)
AES-SULOS8 95,70% 1 0,33 0,57 0,35 35(0,48)48(0,11)88(0,28)92(0,13)
AES-SULO9 94,36% 1 0,32 0,56 0,34 35(0,53)48(0,14)88(0,30)92(0,04)
AMPLAO6 40,50% 1 2,31 0,53 0,11 28(0,06)34(0,14)49(0,08)88(0,71)
AMPLAO7 44,32% 1 2,26 0,55 0,11 28(0,14)34(0,03)49(0,09)88(0,74)
AMPLAO8 52,93% 1 2,57 0,66 0,13 28(0,17)49(0,08)55(0,01)88(0,73)
AMPLAO9 53,67% 1 2,54 0,67 0,13 28(0,13)49(0,07)55(0,04)88(0,76)
BANDEIRANTEO6 72,93% 1 3,69 0,81 0 27(0,32)85(0,05)88(0,63)
BANDEIRANTEO7  83,46% 1 4,65 1,04 0 27(0,24)85(0,05)88(0,71)
BANDEIRANTEOS 83,80% 1 4,12 0,98 0 27(0,26)85(0,10)88(0,63)
BANDEIRANTEQ9 89,05% 1 4,27 1,02 0 27(0,28)85(0,11)88(0,61)
CEALO6 71,19% 1 0,3 0 0 35(0,86)60(0,14)
CEALO7 64,95% 1 0,28 0 0 35(0,86)60(0,14)

199 Os scores de eficiéncia foram simulados com a opgio de “supereficiéncia”, além de ndo ter sido feita a ponderagio pelo
nivel de 20% para a variavel ambiental. Preferiu-se colocar esta simulagdo, pois através dela é possivel se calcular o valor
utilizado para a eficiéncia técnica.



CEALOS 67,13% 1 0,3 0 0 35(0,79)60(0,21)

CEBO6 64,84% 1 4,58 0,41 0 27(0,07)34(0,81)88(0,12)

CEBO7 58,84% 1 1,93 0,22 0 34(0,50)35(0,32)88(0,18)

CEBOS 93,27% 1 5,85 0,6 0 27(0,14)34(0,65)88(0,20)

CEBO9 95,84% 1 5,05 0,56 0 27(0,27)34(0,52)88(0,21)

CEEEO6 57,65% 1 2,9 0,55 0,18 28(0,17)34(0,39)49(0,05)88(0,38)
CEEEO7 51,44% 1 2,76 0,54 0,18 28(0,09)34(0,41)49(0,09)88(0,40)
CELESCO6 44,29% 1 0 0,33 0,13 48(0,28)64(0,31)92(0,40)
CELESCO7 44,16% 1 0 0,33 0,13 48(0,35)64(0,36)92(0,29)
CELESCO8 46,46% 1 0 0,35 0,14 48(0,42)64(0,36)92(0,22)
CELESCO09 51,15% 1 0 0,38 0,16 48(0,50)64(0,37)92(0,13)
CELPAO6 84,75% 1 2,67 0,32 0 27(0,73)34(0,25)88(0,02)
CELPAO7 105,82% 1 3,91 0 0 9

CELPAOS 104,41% 1 2,32 0,39 0,29 13

CELPA09 big 1 22858164,1 142387,41 1902918,69 3

CELPEO6 58,73% 1 0,18 0,34 0,25 35(0,13)48(0,26)88(0,05)92(0,56)
CELPEO7 63,74% 1 0,19 0,37 0,27 35(0,07)48(0,30)88(0,06)92(0,57)
CELPEOS 77,47% 1 0,23 0,45 0,33 35(0,05)48(0,34)88(0,09)92(0,53)
CELPEO9 70,70% 1 0,19 0,42 0,29 35(0,06)48(0,41)88(0,18)92(0,36)
CEMARO6 123,59% 1 8,38 0 0 13
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CEMARO07
CEMARO08
CEMARO09
CEMATO06
CEMATO7
CEMATO08
CEMATO09
CEMIGO6
CEMIGO7
CEMIGO8
CEMIGO09
COELBAO6
COELBAO7
COELBAO8
COELBAO9
COELCEO6
COELCEO7
COELCEO8
COELCEO9
COPELO6

115,07%
91,63%
106,96%
72,29%
64,64%
81,20%
82,44%
86,03%
86,35%
big
big
69,31%
77,90%
101,27%
115,01%
62,37%
64,18%
67,28%
72,63%
101,38%

0,4
0
6,2
3,82
3,91
4,64
4,53
1,06
0,99
0
2354228,01

1,88

0,2 0,29

0 0,91

0 1,54
0,48 0,29
0,29 0,56
0,35 0,8

0 1,33
0,11 1,03

0 1,13

32464777,1 13112004,83

0 928622,28
0,44 0,29
0,24 0,51
0,3 0,69
0,16 2,31
0,2 0,38
0,21 0,4
0,21 0,43
0,23 0,46
0,22 1,07

34
35(0,95)48(0,05)

2
28(0,16)34(0,81)49(0,01)88(0,02)
28(0,08)34(0,67)35(0,17)49(0,08)
28(0,03)35(0,26)37(0,64)49(0,07)
29(0,05)37(0,83)49(0,13)
29(0,02)44(0,82)49(0,15)54(0,01)
29(0,00)44(0,91)49(0,08)

3

0

48(0,73)64(0,00)92(0,27)
35(0,00)48(0,88)92(0,12)

22

17

35(0,28)48(0,13)92(0,59)
35(0,28)48(0,21)92(0,50)
35(0,28)48(0,29)92(0,43)
35(0,25)48(0,33)92(0,42)

1



COPELO7
COPELO8
COPELO9
COSERNO6
COSERNO7
COSERNO8
COSERNO9
CPFLPAULISTAO6
CPFLPAULISTAO7
CPFLPAULISTAO8
CPFLPAULISTAO09
ELEKTROO6
ELEKTROO7
ELEKTROO08
ELEKTROO09
ELETROPAULOO6
ELETROPAULOO7
ELETROPAULOO8
ELETROPAULOO09
ENERSULO6

big
100,08%
92,15%
83,84%
86,69%
106,35%
96,39%
79,82%
80,29%
101,84%
100,31%
67,97%
76,70%
85,72%
78,15%
77,16%
86,97%
123,10%
big
56,96%

5368455652
0,84
3,52

0
0,58
0,48

0
2,11
0,03

0
2,44
2,83

2,8

2,94
2,97
0,97
1,09

0

5197257984
0,26

1589880276
1,12
2,69

0
0
0
0,34
1,39
0,7
0,9
2,21
0,8
0,84
0,92
0,92
1,25
1,42
3,28
6103245856
0

(]
0,52
0,17

0,22
0,15
0,13
0,15
0,29
0,27
0,28

0,3

0,3

o O o o

7
0
44(0,09)55(0,83)72(0,05)85(0,04)
60(1,00)

35(0,05)60(0,95)

15

35(0,00)60(0,96)92(0,03)
49(0,04)64(0,80)85(0,02)88(0,14)
48(0,01)64(0,92)88(0,06)92(0,01)
13

0
28(0,14)49(0,36)55(0,00)88(0,49)
28(0,13)49(0,30)55(0,08)88(0,48)
28(0,10)49(0,27)55(0,13)88(0,50)
28(0,03)49(0,33)55(0,10)88(0,54)
64(0,09)72(0,82)85(0,10)
64(0,07)72(0,91)85(0,02)

3

0

35(0,77)60(0,23)
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ENERSULO7 53,79% 1 0,24 0 0 35(0,80)60(0,20)

ENERSULO8 62,15% 1 0 0 0,24 35(0,90)60(0,10)

ENERSULO9 59,59% 1 0 0 0,59 35(1,00)48(0,00)

ESCELSAO6 54,39% 1 0,02 0,24 0,11 35(0,26)60(0,40)88(0,20)92(0,14)
ESCELSAQ7 54,28% 1 0,02 0,25 0,11 35(0,24)60(0,33)88(0,23)92(0,20)
ESCELSAOS 63,47% 1 0,02 0,29 0,13 35(0,29)60(0,23)88(0,26)92(0,22)
ESCELSAQ9 61,97% 1 0,02 0,28 0,13 35(0,32)60(0,22)88(0,24)92(0,23)
LIGHTO6 79,20% 1 1,04 1,01 0 64(0,07)85(0,84)88(0,09)
LIGHTO7 71,43% 1 0,9 0,9 0 64(0,07)85(0,88)88(0,05)
LIGHTO8 99,64% 1 1,19 1,23 0 64(0,03)85(0,95)88(0,02)
LIGHTO09 112,29% 1 7,69 5,17 (] 12

PIRATININGAO6 94,40% 1 2,95 0,56 0 34(0,13)35(0,01)88(0,86)
PIRATININGAO7 90,96% 1 6,56 1,08 0 27(0,05)34(0,05)88(0,90)
PIRATININGAOS  115,64% 1 4,71 2,03 0 a1

PIRATININGAO9 86,95% 1 4,06 1,86 0 64(0,01)85(0,01)88(0,99)

RGEO6 75,17% 1 0 0,31 0,22 35(0,25)60(0,02)92(0,73)

RGEO7 87,60% 1 0 0,37 0,26 35(0,11)60(0,00)92(0,88)

RGEOS 104,09% 1 0 0,52 0,33 27

RGEO9 96,70% 1 0,39 0,6 0,4 35(0,02)48(0,02)88(0,02)92(0,94)
Média 79,85%



Desvio 0,200

N.Referencias 16
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Apéndice V (Banco de Dados - Variaveis da 2° Etapa)

Empresa DEA %CT SUDENE %ICMS Admin. ROE L.Geral ROl Govern. Lig.Cor. Tamanho GiroA. IG-C LC-C
AES-SULO6 0.99 0.93 - 0.21 1.00 0.11 0.46 0.06 - 0.78 3.10 0.67 0.29 0.33
AMPLAO6 0.41 0.54 - 0.26 1.00 0.13 0.71 0.07 - 1.14 4.18 0.50 0.34 0.14
BANDEIRANTEO6 0.65 0.63 - 0.18 1.00 0.19 0.91 0.11 - 1.14 4.18 0.88 0.52 0.34
CEBO6 0.65 0.70 - 0.21 - (0.50) 0.49 (0.11) - 0.89 2.16 0.59 0.17 0.16
CELESCO06 0.44 0.89 - 0.22 - 0.18 0.90 0.05 1.00 1.32 6.45 0.92 0.44 0.21
CELPAO6 0.53 1.00 - 0.24 1.00 0.06 0.78 0.04 - 1.47 2.52 0.32 0.62 0.72
CELPEO6 0.59 0.84 1.00 0.23 1.00 0.19 0.98 0.09 - 1.32 4.05 0.61 0.46 0.11
CEMARO6 1.00 0.58 1.00 0.14 1.00 0.39 0.75 0.17 - 0.99 1.78 0.56 0.59 0.64
CEMATO06 0.70 1.00 - 0.24 1.00 0.08 0.75 0.05 - 1.16 2.07 0.42 0.57 0.52
CEMIGO6 0.86 0.64 - 0.21 - 0.33 0.46 0.10 1.00 1.08 12.62 0.67 0.31 0.10
COELBAO6 0.69 0.59 1.00 0.21 1.00 0.42 0.82 0.18 - 1.38 5.50 0.67 0.35 0.14
COELCEO6 0.62 0.36 1.00 0.23 1.00 0.38 0.65 0.17 - 0.75 3.40 0.67 0.33 0.16
COPELO6 0.91 0.58 - 0.26 - 0.19 0.92 0.11 - 1.17 8.88 0.45 0.64 0.60
COSERNO6 0.84 0.68 1.00 0.16 1.00 0.30 1.11 0.14 - 1.08 1.60 0.56 0.72 0.06
CPFLPAULISTAO6 0.80 1.00 - 0.19 1.00 0.53 0.72 0.17 1.00 1.03 9.47 0.86 0.35 0.18
ELEKTROO06 0.68 0.49 - 0.17 1.00 0.47 0.87 0.23 - 1.27 5.09 0.70 0.46 0.46

ELETROPAULOO6 0.77 1.00 - 0.19 1.00 0.17 0.67 0.12 1.00 1.14 17.35 0.75 0.32 0.25



ENERSULO6
ESCELSAO6
LIGHTO6
PIRATININGAO6
RGEO06
AES-SULO7
AMPLAO7
BANDEIRANTEOQ7
CEBO7

CELESCO7
CELPAO7
CELPEO7
CEMARO7
CEMATO7
CEMIGO7
COELBAO7
COELCEO7
COPELO7
COSERNO7
CPFLPAULISTAO7

0.57
0.54
0.72
0.94
0.75
0.95
0.44
0.76
0.59
0.44
0.56
0.64
1.00
0.65
0.86
0.78
0.64
0.95
0.87
0.80

0.68
0.65
1.00
0.73
0.63
0.81
0.80
0.47
0.56
0.50
1.00
0.76
0.65
1.00
0.64
0.56
0.35
0.50
0.65
0.97

1.00
1.00

1.00
1.00

1.00

0.18
0.24
0.27
0.18
0.17
0.21
0.26
0.18
0.21
0.22
0.24
0.23
0.14
0.24
0.21
0.21
0.23
0.26
0.16
0.19

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00

1.00
1.00

0.07
0.18
(0.16)
1.33
0.11
0.06
0.10
0.30
0.43
0.24
0.10
0.26
0.36
0.13
0.32
0.43
0.29
0.15
0.33
1.65

0.93
0.93
0.71
0.71
0.55
0.45
0.70
0.87
0.49
0.90
0.67
0.99
0.73
0.83
0.45
0.80
0.59
1.05
1.14
0.77

0.05
0.08
0.03
0.32
0.09
0.07
0.08
0.14
0.16
0.08
0.04
0.12
0.15
0.08
0.14
0.21
0.14
0.10
0.17
0.27

1.00
1.00
1.00

1.00

1.38
0.87
1.73
0.93
1.06
0.66
1.35
1.05
0.95
1.36
111
1.47
1.14
1.05
1.22
1.24
0.73
1.74
1.18
1.00

1.60
2.61
9.32
4.12
3.07
3.22
4.38
4.35
2.33
6.95
2.71
4.24
1.97
2.28
13.17
5.90
3.64
9.46
1.71
10.02

0.47
0.64
0.63
1.15
0.67
0.63
0.44
0.85
0.64
0.75
0.33
0.60
0.47
0.40
0.60
0.65
0.66
0.44
0.58
0.94

0.60
0.62
0.42
0.24
0.27
0.27
0.37
0.52
0.09
0.52
0.53
0.44
0.56
0.65
0.29
0.39
0.21
0.73
0.71
0.43
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0.47
0.40
0.54
0.10
0.39
0.22
0.42
0.44
0.12
0.49
0.58
0.17
0.70
0.40
0.20
0.41
0.12
0.88
0.19
0.22



ELEKTROO7
ELETROPAULOO7
ENERSULO7
ESCELSAO7
LIGHTO7
PIRATININGAO7
RGEO7
AES-SULOS8
AMPLAO8
BANDEIRANTEO8
CEBOS8

CELESCO08
CELPAO8
CELPEO8
CEMARO08
CEMATO08
CEMIGO8
COELBAO8
COELCEO8
COPELO8

0.77
0.87
0.54
0.54
0.66
0.91
0.88
0.96
0.53
0.73
0.82
0.46
0.59
0.77
0.92
0.81
1.00
1.00
0.67
0.99

0.36
0.82
0.63
0.54
0.90
0.63
0.70
0.80
0.60
0.44
0.48
0.45
1.00
0.70
0.71
1.00
0.58
0.48
0.45
0.39

1.00
1.00

1.00
1.00

0.17
0.19
0.18
0.24
0.27
0.18
0.17
0.21
0.26
0.18
0.21
0.22
0.24
0.23
0.14
0.24
0.21
0.21
0.23
0.26

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00

0.43
0.21
(0.09)
0.15
0.40
1.40
0.12
0.07
0.18
0.30
0.19
0.16
0.03
0.36
0.39
0.07
0.29
0.50
0.37
0.13

0.79
0.62
0.84
0.86
0.86
0.65
0.72
0.46
0.69
0.79
0.50
0.93
0.64
0.91
0.67
0.71
0.46
0.75
0.56
1.15

0.23
0.09
(0.04)
0.08
0.06
0.34
0.09
0.08
0.10
0.14
0.05
0.09
0.04
0.14
0.12
0.06
0.13
0.20
0.15
0.08

1.00

1.00
1.00
1.00

1.09
1.26
1.28
1.34
1.72
0.89
0.84
0.70
1.45
0.83
0.75
151
0.77
1.34
1.28
0.72
1.22
1.17
0.75
1.82

5.34
18.19
1.66
2.80
9.54
427
3.29
3.34
4.46
458
2.47
7.18
2.89
4.44
2.06
2.46
13.98
6.26
3.85
9.95

0.84
0.59
0.40
0.59
0.55
1.18
0.59
0.64
0.55
0.92
0.58
0.79
0.34
0.63
0.45
0.39
0.64
0.74
0.69
0.41

0.42
0.38
0.55
0.56
0.52
0.27
0.47
0.30
0.33
0.45
0.12
0.43
0.47
0.42
0.49
0.53
0.24
0.40
0.19
0.81

0.29
0.53
0.44
0.63
0.49
0.15
0.31
0.31
0.44
0.29
0.16
0.36
0.27
0.15
0.72
0.16
0.18
0.32
0.10
0.96



COSERNO8
CPFLPAULISTAO8
ELEKTROO08
ELETROPAULOO8
ENERSULOS8
ESCELSAO8
LIGHTO08
PIRATININGAOS8
RGEO8
AES-SULO9
AMPLAO9S
BANDEIRANTEOQ9
CEBO9

CELESCO09
CELPAO9
CELPEOS
CEMARO09
CEMATO09
CEMIGO9
COELBAO9S

1.00
1.00
0.86
1.00
0.62
0.63
0.83
1.00
1.00
0.94
0.54
0.75
0.76
0.51
0.54
0.71
1.00
0.82
1.00
1.00

0.57
0.92
0.41
0.91
0.62
0.58
0.94
0.78
0.70
0.87
0.53
0.70
0.78
0.40
1.00
0.68
0.80
1.00
0.58
0.40

1.00

1.00
1.00

1.00

0.16
0.19
0.17
0.19
0.18
0.24
0.27
0.18
0.17
0.20
0.27
0.18
0.20
0.21
0.21
0.22
0.16
0.25
0.21
0.20

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00
1.00
1.00

1.00

0.38
1.19
0.36
0.31
0.10
0.18
0.35
0.96
0.14
0.26
0.16
0.38
0.13
0.07
0.11
0.31
0.27
0.13
0.13
0.45

1.08
0.74
0.74
0.63
0.83
0.71
0.84
0.66
0.71
0.47
0.61
0.78
0.47
0.88
0.82
0.91
0.70
0.70
0.47
0.69

0.15
0.19
0.19
0.09
0.07
0.08
0.10
0.21
0.09
0.06
0.09
0.15
0.07
0.04
0.03
0.13
0.11
0.06
0.06
0.19

1.00

1.00

1.00

1.00
1.00

1.04
0.81
0.85
1.10
1.52
0.97
1.55
0.85
0.75
0.74
1.20
0.89
0.75
1.36
0.88
1.40
1.74
0.73
1.20
0.84

1.79
10.45
5.57
18.96
1.72
2.93
9.65
4.50
3.47
3.37
4.64
4.55
2.62
7.46
291
4.70
2.21
2.60
13.91
6.66

0.60
0.94
0.85
0.60
0.50
0.63
0.57
1.06
0.64
0.64
0.60
0.83
0.57
0.84
0.34
0.70
0.45
0.41
0.66
0.71

0.64
0.40
0.41
0.41
0.60
0.41
0.50
0.31
0.47
0.30
0.26
0.43
0.21
0.47
0.62
0.35
0.52
0.51
0.23
0.31
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0.11
0.07
0.24
0.53
0.74
0.31
0.49
0.15
0.28
0.33
0.32
0.39
0.20
0.42
0.39
0.10
1.09
0.22
0.14
0.14



COELCEO9 0.73 0.43 1.00 0.27 1.00 0.32 0.54 0.14 - 0.88 4.01 0.74 0.19 0.15
COPELO9 0.92 0.38 - 0.26 - 0.12 1.22 0.07 1.00 2.08 10.31 0.41 0.79 0.97
COSERNO9 0.96 0.55 1.00 0.18 1.00 0.34 1.00 0.14 - 0.90 1.84 0.57 0.53 0.14
CPFLPAULISTAO9 1.00 0.89 - 0.18 1.00 0.92 0.69 0.17 1.00 0.79 10.66 1.08 0.40 0.17
ELEKTROO09 0.78 0.54 - 0.19 1.00 0.43 0.72 0.17 - 0.98 5.68 0.82 0.34 0.27
ELETROPAULOOS 1.00 1.00 - 0.19 1.00 0.32 0.60 0.09 1.00 0.99 19.05 0.68 0.37 0.46
ENERSULO9 0.60 0.75 - 0.18 1.00 0.12 0.81 0.08 - 1.28 1.83 0.53 0.57 0.51
ESCELSA09 0.62 0.74 - 0.23 1.00 0.17 0.71 0.09 - 1.01 2.87 0.62 0.36 0.30
LIGHTO09 0.82 0.97 - 0.25 1.00 0.21 0.79 0.07 1.00 1.55 9.74 0.59 0.45 0.53
PIRATININGAO9 0.87 0.86 - 0.21 1.00 0.80 0.65 0.17 1.00 0.75 4.58 1.01 0.34 0.28
RGE09 0.97 0.72 - 0.17 1.00 0.14 0.68 0.08 1.00 1.05 3.51 0.70 0.36 0.22

Média 0.77 0.69 0.23 0.21 0.82 0.30 0.75 0.11 0.34 1.12 5.60 0.64 0.43 0.35




Apéndice VI (Modelo de Regressao Final — Efeito Aleatério)

Ano Empresa DEA ROE (-1) Tamanho V.estimado Intercepto  Erro_Aleat. Residuo

2007 AES-SULO7 0.950 0.106 3.215 0.701 0.246 0.003 0.249
2008 AES-SULO8 0.957 0.058 3.341 0.692 0.246 0.019 0.265
2009 AES-SUL09 0.944 0.074 3.368 0.697 0.246 0.001 0.247
2007 AMPLAO7 0.443 0.130 4.380 0.728 -0.221 -0.063 -0.284
2008 AMPLAO8 0.529 0.097 4.463 0.722 -0.221 0.028 -0.193
2009 AMPLAO9S 0.537 0.182 4.640 0.744 -0.221 0.014 -0.207
2007 BANDEIRANTEO7 0.762 0.186 4.354 0.739 -0.014 0.037 0.023
2008 BANDEIRANTEO8 0.726 0.302 4.575 0.768 -0.014 -0.029 -0.043
2009 BANDEIRANTEO9 0.745 0.303 4.550 0.768 -0.014 -0.009 -0.023
2007 CEBO7 0.588 -0.500 2.327 0.554 0.049 -0.014 0.035
2008 CEBO8 0.821 0.434 2.467 0.757 0.049 0.015 0.064
2009 CEBO9 0.761 0.195 2.615 0.708 0.049 0.004 0.053
2007 CELESCO7 0.442 0.177 6.952 0.786 -0.311 -0.033 -0.344
2008 CELESCO8 0.465 0.238 7.181 0.803 -0.311 -0.028 -0.339
2009 CELESCO09 0.512 0.158 7.460 0.791 -0.311 0.031 -0.280
2007 CELPAO7 0.565 0.062 2.715 0.682 -0.116 -0.001 -0.117
2008 CELPAO8 0.588 0.103 2.892 0.694 -0.116 0.010 -0.106
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2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007

CELPAOQS
CELPEO7
CELPEOS8
CELPEO9S
CEMARO7
CEMARO08
CEMARO09
CEMATO7
CEMATO8
CEMATO09
CEMIGO7
CEMIGO8
CEMIGO09
COELBAO7
COELBAO8
COELBAO9S
COELCEO7
COELCEO8
COELCEO9
COPELO7

0.543
0.637
0.775
0.707
1.000
0.916
1.000
0.646
0.812
0.824
0.864
1.000
1.000
0.779
1.000
1.000
0.642
0.673
0.726
0.949

0.035
0.193
0.258
0.356
0.390
0.357
0.387
0.083
0.132
0.075
0.328
0.318
0.287
0.416
0.432
0.500
0.382
0.288
0.369
0.195

2.906
4.245
4.443
4.701
1.974
2.061
2.206
2.276
2.463
2.604
13.165
13.985
13.908
5.902
6.256
6.660
3.637
3.846
4.009
9.456

0.679
0.739
0.756
0.782
0.738
0.733
0.742
0.678
0.692
0.682
0.935
0.948
0.940
0.817
0.828
0.850
0.768
0.751
0.772
0.837

-0.116
-0.051
-0.051
-0.051
0.227
0.227
0.227
0.074
0.074
0.074
0.013
0.013
0.013
0.092
0.092
0.092
-0.081
-0.081
-0.081
0.113

-0.021
-0.050
0.069
-0.024
0.034
-0.044
0.031
-0.106
0.046
0.068
-0.084
0.039
0.047
-0.130
0.081
0.058
-0.045
0.002
0.035
-0.001

-0.137
-0.101
0.018
-0.075
0.262
0.184
0.258
-0.032
0.120
0.142
-0.071
0.052
0.060
-0.038
0.172
0.150
-0.126
-0.079
-0.046
0.112



2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009
2007
2008
2009

COPELO8
COPELO9
COSERNO7
COSERNO8
COSERNO9
CPFLPAULISTAQ7
CPFLPAULISTAO8
CPFLPAULISTAQ9
ELEKTROO7
ELEKTROO8
ELEKTRO09
ELETROPAULOO7
ELETROPAULOO8
ELETROPAULOO09
ENERSULO7
ENERSULO8
ENERSULO9
ESCELSAO7
ESCELSA08
ESCELSAO9

0.993
0.922
0.867
1.000
0.964
0.803
1.000
1.000
0.767
0.857
0.782
0.870
1.000
1.000
0.538
0.622
0.596
0.543
0.635
0.620

0.153
0.134
0.297
0.330
0.385
0.527
1.646
1.187
0.473
0.431
0.355
0.170
0.215
0.311
0.070
-0.086
0.103
0.181
0.152
0.179

9.946
10.309
1.711
1.787
1.845
10.019
10.452
10.663
5.339
5.568
5.678
18.189
18.962
19.055
1.661
1.725
1.828
2.803
2.926
2.870

0.837
0.840
0.713
0.722
0.735
0.919
1.167
1.072
0.819
0.814
0.800
0.996
1.020
1.042
0.664
0.631
0.674
0.709
0.705
0.710

0.113
0.113
0.214
0.214
0.214
-0.115
-0.115
-0.115
-0.009
-0.009
-0.009
-0.061
-0.061
-0.061
-0.069
-0.069
-0.069
-0.105
-0.105
-0.105

0.043
-0.031
-0.060
0.065
0.016
-0.001
-0.052
0.042
-0.043
0.052
-0.010
-0.065
0.041
0.018
-0.057
0.059
-0.009
-0.061
0.035
0.015

0.156
0.082
0.154
0.278
0.229
-0.116
-0.167
-0.072
-0.052
0.043
-0.019
-0.126
-0.020
-0.042
-0.126
-0.010
-0.078
-0.166
-0.070
-0.090
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2007 LIGHTO7 0.660 -0.156 9.543 0.763 -0.070 -0.033 -0.103
2008 LIGHTO8 0.828 0.401 9.646 0.885 -0.070 0.013 -0.057
2009 LIGHTO09 0.820 0.353 9.740 0.876 -0.070 0.014 -0.056
2007 PIRATININGAO7 0.910 1.328 4.268 0.983 -0.038 -0.035 -0.073
2008 PIRATININGAOS8 1.000 1.402 4.503 1.003 -0.038 0.035 -0.003
2009 PIRATININGAO9 0.870 0.963 4.579 0.910 -0.038 -0.003 -0.041
2007 RGEO7 0.876 0.107 3.294 0.702 0.232 -0.058 0.174
2008 RGEO8 1.000 0.125 3.472 0.709 0.232 0.059 0.291
2009 RGEO09 0.967 0.139 3.512 0.713 0.232 0.022 0.254

Média 0.790 0.302 5.729 0.790 0.000 0.000 0.000
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