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RESUMO

Bons arcaboucos institucionais levam a processos de desenvolvimento socioeconémicos
mais sélidos e sustentaveis nas nacdes e, neste sentido, as estruturas de governanca entre as diversas
instituicOes de estado e governo possuem papel fundamental. Nesta linha, este estudo investiga 0s
Impactos de intervengdes governamentais relacionadas a estrutura de governanca institucional
sobre as companhias de distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Para tal , foram utilizados
indicadores de performance financeira e operacional das empresas e eventos relacionados a
mudangas relevantes na governanca do setor a partir de 2000. As evidéncias encontradas indicam
que tais eventos de fato afetaram a performance do setor.

Palavras-chave: Setor Elétrico; Governanga; Instituicdes



ABSTRACT

Good institutional frameworks lead to the most solid and sustainable socio-economic
development processes in the nations and, in this sense, the governance structures between the
various institutions of state and government play a fundamental role. In this line, this study
investigates the impacts of governmental interventions related to the institutional governance
structure on the electricity distribution companies in Brazil. In order to do so, we used indicators
of financial and operational performance of companies and events related to relevant changes in
sector governance since 2000. The evidence found indicates that such events did affect the
performance of the sector.

Keywords: Electrical Sector; Governance; Institutions
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1. INTRODUCAO

A governanca setorial € um dos principais fatores de atracdo de investimentos dentro dos
setores regulados. Tal tema vem sendo alvo de varios estudos no Brasil, tendo em vista o impacto
potencial no chamado risco regulatério (Sampaio, 2016). Uma das premissas centrais € a de que a
boa governanca € positivamente correlacionada com uma boa performance da industria. Assim, €
possivel tracar um paralelo com o poder das instituices para o desenvolvimento, conforme
abordado anteriormente em (Acemoglu e Robinson, 2012). Deste modo, motiva-se uma
investigacdo quantitativa sobre o efeito de um bom arcabouco institucional sobre o setor elétrico

no Brasil.

O setor elétrico se mostra um bom estudo de caso por afetar relevantemente os orgamentos
das familias e industrias das nacdes, sendo um dos fatores que influenciam o crescimento e
desenvolvimento econémico. No caso brasileiro, a estrutura complexa e a baixa transparéncia vém
chamando a atencdo dos especialistas, principalmente pela performance problematica do setor em

alguns momentos da historia recente do pais.

Observando arcaboucos institucionais melhores desenhados e mais transparentes, - no
ambito nacional temos 0 COPOM (Comité de Politica Monetéria) e internacionalmente, os setores
elétricos de diversos paises, podemos tentar tracar a influéncia destas estruturas no

desenvolvimento das nac¢des e o impacto para seus habitantes.
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2. OSETOR ELETRICO BRASILEIRO
2.1 Contexto Historico

A partir da década de 1940 o setor de energia elétrica do Brasil recebeu grandes
investimentos e passou por um periodo de forte desenvolvimento até as duas décadas seguintes.
Neste processo grandes empresas estatais foram fundadas, como por exemplo a Companhia
Hidroelétrica do Sdo Francisco (CHESF) em 1945 e, anos mais tarde, Centrais Elétricas Brasileiras
S.A. (ELETROBRAS) em 1962, holding federal para o setor.

Nas décadas de 1970 e 1980 essa infraestrutura foi sofrendo deterioracdo devido a medidas
governamentais de combate a inflacdo. Neste periodo, os precos da energia foram mantidos em

niveis artificialmente baixos na tentativa de controle da inflagao.

Além disso, 0 modelo de gestdo estatal era ineficiente, na medida que ndo acompanhava as
demandas por modernizacgdes tecnoldgicas e administrativas do setor. As limitacdes financeiras e
orcamentarias do modelo de gestdo estatal também influenciavam no desempenho da industria,
bem como a perseguicdo de objetivos sociais e politicos em vez do lucro. Por tudo isso, a gestdo

baseada em empresas estatais se mostrava esgotada.

Na década de 1990 iniciou-se um esforco de reorganizacdo do setor de energia elétrica e,
para atrair o capital privado e este assumir a opera¢do e expansao do sistema, foram criados 6rgaos

gue auxiliassem nesse processo, como a ANEEL e o ONS.

Apbs o Programa de Racionamento de 2001, houve uma reforma regulatéria visando
garantir a oferta. Foram criados dois ambientes de contratacdo de eletricidade. O ACR e ACL
(Ambientes de Contratacdo Regulada e Livre). Antes, havia o risco de subcontratacdo de energia,
isto é, os distribuidores poderiam ndo ter energia elétrica contratada para atender sua demanda.

Nesta reforma, mais uma vez, novas instituigdes surgiram, como a CCEE.

Em 2012, tentou-se uma nova reforma via Medida Provisoria 579, permitindo renovacées
de contratos de concesséo de geragdo, transmissédo e distribuicdo que expirariam entre 2015 e 2017.
Na época, a atividade econdmica se encontrava em queda e isto foi incorporado para a medida ser
aprovada em caréater de urgéncia, sob os argumentos de que a mudanga reduziria custos energéticos

e aumento da competividade nacional. A MP 579, infelizmente e em combinag&o com o recorrente
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risco hidroldgico, contribuiu para a deterioracdo dos indicadores econémico-financeiros das
companhias do setor, situacdo que persiste até 0 momento.

2.2 Estrutura do Setor Elétrico

A estrutura do setor elétrico pode ser dividida em: geracdo, transmissdo, comercializagdo e

distribuicéo.

O setor de geracdo brasileiro € bem concentrado na Eletrobrés. Teoricamente, a geragdo de
energia deveria se dar em ambiente competitivo, mas ndo é o que se observa historicamente no
pais. Assim como na transmissao, é preciso um investimento alto para operar nestes segmentos.
H& um segmento de comercializacdo de energia elétrica no Brasil, que deveria ser amparado pelo
6rgdo denominado Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE); no entanto, a camara
ndo consegue atender as demandas dos agentes participantes, e se torna na pratica um local de
registro obrigatorio dos contratos, ao invés de facilitar a conexdo entre compradores e vendedores..
No Brasil, esse ambiente de comercializacdo tem se dado na pratica em ambientes paralelos e sem
qualquer regulacdo, sob o ponto de vista setorial ou financeiro — um bom exemplo é o Balcdo
Brasileiro de Comercializacdo de Energia (BBCE), um mercado de balcdo onde, de fato, ocorrem
as negociacdes e liquidacbes dos contratos de energia, posteriormente registrados na CCEE. A
distribuicdo é o segmento final do setor, caracterizado por ser um monopolio natural, e que é

monitorado e regulado ainda mais de perto pela ANEEL.

3. AGOVERNANCA NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

3.1 Arcabouco Institucional

H& uma dicotomia quando se foca em anélise de arcabouco institucional governamental.
Existem as institui¢Oes politicas e as institui¢cdes reguladoras. A ideia é que as instituicdes politicas
servem ao poder executivo, ou ao governo atual, para buscar e viabilizar seus objetivos. A

instituicdes reguladoras seriam 6rgdos mais independentes das politicas, sendo ligados as
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obrigagdes do Estado. O Ministério de Minas e Energia (MME) € o 6rgéo principal do setor elétrico
em sua face politica. Do lado regulatdrio, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) é a
principal instituicdo. Ao MME estdo diretamente ligados o0 Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE), Conselho Nacional de Politica de Energia (CNPE) e Comissdo Permanente para
Anélise de Metodologias e Programas (CEPAMP).

Ainda dentro dessa classificacdo, temos hoje a Empresa de Planejamento Energético (EPE),
responsavel pelo planejamento e projecdes de longo prazo, concorrendo assim com parte das
atribuicGes da ANEEL. Outra anomalia é a Eletrobrés, que possui o Centro de Pesquisas de Energia
Elétrica (CEPEL), outro 6rgdo de pesquisa dentro da estrutura e que fornece o modelo de operagédo
do sistema, a ser utilizado pelo Operador Nacional (ONS). Nesse arcabouco, temos mais de um
orgao trabalhando com funcdes parecidas e uma divisdo de empresa estatal definindo parametros

para instituicdes que servem todo o segmento privado de geracao e transmisséo.

A funcdo da ONS seria de informar qual tipo de fonte deveria ser usada tendo em vista a
geracdo e possibilidade de oferta no momento. Esse tipo de 6rgdo internacionalmente se foca em
resolugdo de problema logistico. No Brasil, h4 uma discricionariedade maior no processo de
decisdo, somada a critica aos modelos obsoletos disponibilizados para o ONS, resultando no
chamado despacho sem ordem de mérito, que € quando 0 ONS determina o modo de operagdo do
sistema via PLD e ignorando os resultados sugeridos dos modelos disponiveis. Determinado
semanalmente, o Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD) é calculado pela CCEE com base no
Custo Marginal de Opera¢do (CMO), tendo um prego maximo e minimo vigente para cada periodo
de apuracdo. Ele também é calculado para cada patamar de carga, entre leve, médio e pesado. Os
critérios utilizados para determinacdo do CMO passam por modelos de otimizacdo baseados nas
condic@es hidroldgicas, na demanda de energia projetada, nos precos de combustivel, no custo de
déficit, na entrada de novos projetos e na disponibilidade de equipamentos de geracdo e
transmissdo. Condicional a estes fatores os modelos retornam o que seria o despacho (ou geragao)
Otima para o periodo, definindo para cada submercado a geracdo hidraulica e geracdo térmica. Esse
€ 0 processo ignorado pelo ONS, no periodo recente, ao realizar os despachos fora da ordem de

mérito.

O modelo internacional costuma ser mais simples, com um departamento de energia, onde

0 governo faz planejamento e pesquisa, e a figura de um regulador, que cuida do monitoramento,
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tarifas, qualidade e previs@es de curto prazo. A figura do operador, como ja foi dito, tem um cunho
mais logistico e de balanceamento e a comercializa¢do se da em uma bolsa ou mercado organizado

onde se negociam contratos de energia e produtos derivativos.

3.2 Evidéncias de Baixa Governanca no Setor Elétrico Brasileiro

Como tem sido amplamente divulgado, o Brasil tem enfrentado uma enorme crise em
relacdo a suas empresas publicas. A influéncia politica indevida, associada a acusagdes de fraude,
corrupgdo e ma administragdo, tem causado graves danos aos acionistas minoritarios e ao mercado

de capitais.

Em certo sentido, o papel das empresas publicas nunca foi totalmente claro. A Eletrobras,
por exemplo, desde sua incorporacdo na década de 1960, tem desempenhado historicamente
funcBes de estado, como planejar e regular o setor. Ap6s o processo de privatizacdo dos anos 1990
e a criacdo da ANEEL e do ONS, a maioria dessas fungdes foram retiradas da Eletrobras para
preparar a empresa para reestruturacdo e posterior privatiza¢ao, o que ndo aconteceu. Ainda assim,
a Eletrobras ficou encarregada de implementar importantes programas governamentais, como o
Luz para Todos, e gerenciar contas destinadas ao desenvolvimento setorial. Essas atribuicGes estdo

mais ligadas ao papel governamental e a um dever empresarial.

Este assunto é uma contradicdo quase inerente com relacdo as empresas de capital misto e
aberto no Brasil, que sdo aquelas que tém acionistas privados minoritarios - porque, embora
teoricamente estejam sujeitas as mesmas obrigacGes que as empresas privadas em muitos aspectos,

podem dirigir suas decisdes para o preenchimento das razdes sociais que motivam sua existéncia.

A falta de uma definicdo clara de quais s&o os objetivos de uma EPE, por exemplo, é 0
cerne de alguns dos problemas que a Eletrobras tem enfrentado ultimamente. Geralmente ha tenséo
real ou potencial entre o0s interesses comerciais dos acionistas minoritarios e as politicas

governamentais, como por exemplo:
e Reforgar a posi¢do do governo como a presenca dominante na administragdo das empresas;

e Um risco sempre presente de fazer escolhas politicas em vez de nomeacOes tecnicamente

motivadas para o Conselho de Administracéo e Diretores; e
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e Falta de cultura comercial orientada. Exemplo disso é o fato de que as empresas também

estavam vinculadas a restri¢cGes de publicidade, como a contratacdo publica.

A lei 13.303 / 2016, recentemente aprovada, visa melhorar a governancga corporativa das

empresas estatais e beneficiard a Eletrobras.

Acdes das instituicdes neste arcabou¢o se mostram problematicas e ineficientes. Em alguns
casos, vemos instituicbes cumprirem papéis que ndo deveriam desempenhar, como a CCEE, que
ndo deveria servir de banco para distribuidoras. Recentemente, a CCEE teve de contrair
empréstimos para lidar com o desequilibrio financeiro das distribuidoras e, por medidas judiciais,
ndo pode liquidar a maioria dos negécios.

O caso da ONS mostra ineficiéncia de outra forma. Com atribuicBes que preveem
independéncia por seu estatuto, o governo pressionou e mudou a lei de modo que possa nomear
seu Presidente. E recentemente observamos a incapacidade da CMSE em prevenir a crise

hidrolégica de 2013-2014 e também no periodo recente.

O uso de programas desatualizados e incapazes de fornecer informagdes precisas sobre a
capacidade real dos reservatorios também afeta 0 ONS, trazendo mais componentes hidroldgico

para o setor .

Um dos pilares da boa governanca e fortificacdo das instituicdes nos paises, tendo em vista
0S casos acima, se mostra invariavelmente fragilizado: a seguranca juridica para operacdes no setor.
No Brasil, qualquer decisdo administrativa pode ser contestada nos tribunais. Assim, as decisdes e
normas do Ministério das Minas e Energia (MME), do Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) e da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) podem ser impugnadas . As decisdes
da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) e do Operador Nacional do Sistema
(ONS), apesar de ndo serem Orgdos administrativos, também podem ser contestadas por seus

associados no caso de violarem a lei ou a Constituicdo Federal.

3.3 Histdrico de Intervengdes

As mutacdes no arcabouco institucional da governanca no setor elétrico citadas acima se

deram, muitas vezes, por intervengdes normativas por parte dos diversos governos ao longo do
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tempo. Sampaio (2016) lista essas intervencgdes e para este trabalho, selecionamos algumas
ocorridas depois de 2000. A escolha de olharmos intervencgdes apenas apos este periodo se deve

ao recorte de dados utilizados e justificados na respectiva secdo. As intervencdes foram:

1) Reforma 2003-2004 (ONS) - Inicialmente, o ONS agiu sob uma pequena regulamentagéo
do Estado. No entanto, sob a reforma de 2003-4 foi estabelecido que o governo federal iria
definir as regras da organizacdo e procedimentos de funcionamento, e a ANEEL foi
autorizada a regulamentar e inspecionar ONS. O ONS também perdeu seus poderes para
definir as regras para operar as instalagdes de transmissdo do Sistema Nacional Integrado
(SIN), que, apos a reforma, passou a requerer a aprovacdo da ANEEL

2) Reforma 2003-2004 (CCEE) - Na década de 1990, o contrato de compra e venda de energia
elétrica por consumidores intensivos seria feito por meio de contratos bilaterais firmados
com fornecedores por meio do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE). Com a
reforma de 2003-4, a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) substituiu o
MAE e o setor passou por uma diviséo entre um mercado regulado e um mercado livre.

3) Lei 10.847/2004 — Incorporacao da empresa de Pesquisa Energética (EPE), empresa estatal
responsavel pelo planejamento setorial de longo prazo. Também auxilia a ANEEL na
organizacao dos leildes de compra e venda de energia elétrica na ACR, procedendo ao
registro de projetos de geracdo com direito de participacdo nos leilGes e calculo de sua
garantia fisica.

4) Lei 10.848/2004 — Criacdo da Camara de Comercilizacdo de Energia Elétrica (CCEE).

5) Decreto 5.163/2004 - Contratos de Compra de Energia (PPAS) executados tanto na ACR
guanto na ACL devem ser registrados na CCEE. A CCEE também ¢é responsavel pela
divulgacdo semanal dos Precos de Liquidacdo de Diferencas (PLD).

6) Lei 10.848/2004 — Criagdo do Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE), com
0 objetivo de acompanhar e avaliar permanentemente a continuidade e seguranca do
fornecimento de energia elétrica no territério nacional.

7) MP 579/2012 = Lei 12.783/2013 - Autorizou Poder Executivo a renovar o prazo de
concessao de geracdo, transmissao e distribuicdo que expiraria entre 2015 e 2017.

8) MP 643/2014 — Altera mandato do Presidente da ONS por mais dois anos. A MP 643/14
ndo foi convertidaem lei pelo Congresso Nacional e perdeu seus efeitos, mas o Presidente

do ONS permaneceu no cargo sob o fundamento legal de que seu mandato foi renovado por
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mais trés anos no momento em que o MP 634/2014 estava em vigor, isto é, dentro dos 120
dias que o Congresso Nacional teve para discutir a MP.

9) MP 735/2016 — Eletrobras deixa de administrar os fundos CDE, RGR e CCC, cuja
atribuicdo passou a CCEE a partir de janeiro de 2017.

10) Lei 13.303/2016 - Visa melhorar a governanga corporativa das empresas estatais e
beneficiara a governanca da Eletrobrés, dependendo da rapidez com que a empresa se

adapte as suas provisoes.

Como pode-se observar, alguns periodos e intervencfes podem ser agrupados. Sendo assim,

temos os eventos:

I.  Lei 10.847/2004 e Lei 10.848/2004 — Agrupando os itens (1), (2), (3), (4) e (6). A esta
intervencdo serd atribuido a execucgdo no 1° trimestre de 2004, devido sua data de
criagdo em 31/03/2004 para ambas as leis.

Il.  Decreto 5.163/2004 — Considera apenas o item (5) e é atribuida ao 3° trimestre de 2004
devida sua assinatura em 30/07/2004.

I1l.  MP579/2012 - Considera apenas o item (7) e é atribuida ao 3° trimestre de 2012 devida
sua assinatura em 11/09/2012.

IV.  MP 643/2014 - Considera apenas o item (8) e é atribuida ao 2° trimestre de 2014 devida
sua assinatura em 24/04/2014.

V. MP 735/2016 e Estatuto 13.303/2016 - Agrupando os itens (9) e (10). A esta intervencéo
serd atribuido a execugdo no 2° trimestre de 2016, devido sua data de criagdo em
22/06/2016 e 30/06/2016, respectivamente.

Estes serdo os eventos analisados no &mbito da proposta metodoldgica a ser descrita a seguir.
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4. BASE DE DADOS

Em “Regulatory Quality and Performance in EU Network Industries: Evidence on
Telecommunications, Gas and Electricity” (2009), Mehmet Ugur investiga o efeito das mudangas
nas praticas de governanca dentro das empresas em determinadas indistrias da Unido Européia
(UE). O objetivo é verificar se as mudancas geraram efeitos nas performances dos mercados. Essa
investigacdo se da por uma estratégia metodoldgica em que o autor cria indicadores de qualidade

regulatoria ex ante e ex post e a partir disso verifica a possivel relagdo ou mudanga.

De maneira similar, olharemos indicadores que traduzam desempenho do setor elétrico ao
longo do tempo, cada um com um foco, e investigaremos a existéncia de mudancas nesses
indicadores diante dos eventos listados na se¢do de Histdrico de Intervencbes. Podemos dividir 0s
indicadores em duas classificacoes.

4.1 Indicadores Financeiros

Sao sdo variaveis utilizadas para observar o desempenho de empresas do setor elétrico no
ambito de suas finangas ao longo do tempo. Os indicadores abaixo sdo importantes para a proposta
de investigacdo do trabalho por informarem as sinalizacGes, relac6es e performances das empresas

do setor elétrico com seus investidores e mercado de capitais em geral. Sao eles:

e Return on Equity (ROE) — Esse indicador percentual mostra a capacidade da empresa
agregar valor a ela mesma utilizando recursos préprios. O indicador € montado calculando

a razdo entre o Lucro Liquido (LL) do periodo sobre o Patrimonio Liquido (PL).

Lucro Liquido
ROE = T
Patrimoénio Liquido

e Return on Assets (ROA) - Esse indicador percentual mostra a capacidade da empresa
agregar valor a ela mesma utilizando todos os seus bens e ativos. O indicador é montado

calculando a razdo entre o Lucro Liquido (LL) do periodo sobre o Total de Ativos (A).

Lucro Liquido
ROA = -
Total de Ativos
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Grafico 1 - ROE e ROA

O grafico acima mostra o comportamento dos indices ROE e ROA no periodo de observacoes
do estudo. Como podemos observar, o indice ROE tem uma tendéncia de crescimento ap6s 0s dois
primeiros eventos de intervencbes depois de 2005. Esse indice tem uma grande queda apds o
terceiro evento em 2012, tendo uma breve recuperacdo depois de 2014. O indice ROA tem um
comportamento menos volatil. O indice segue a tendéncia de crescimento a partir de 2005, apesar

de isto ocorrer em menores propor¢des se comparado com o indice ROE.

e Alavancagem (AL) - Esse indicador percentual mostra o grau de endividamento da empresa
utilizando recursos de terceiros com relacdo aos seus recursos proprios. O indicador é
montado a partir da razao entre a soma do Passivo Circulante (PC) e Passivo ndo Circulante
(PNC) do periodo sobre o Patriménio Liquido (PL).

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Alavancagem =
g Patriménio Liquido

e Investimento (I) — Esse indicador, expresso em milhdes de reais, € retirado diretamente das

demonstracdes financeiras das empresas e traz 0 montante investido no periodo.
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Neste gréfico observamos a evolucdo da alavancagem ao longo do tempo. Trés picos de

alavancagem chamam atencéo, ocorridos no inicio de 2003, 2007 e 2015. No entanto, 0 movimento

em 2015 ¢ sequenciado por um forte movimento de desalavancagem.
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Gréfico 3- Investimento
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O gréfico que mostra o investimento ao longo do tempo informa um longo periodo sem
investimentos, entre 2007 e 2009, devido a crise. No entanto, ha uma grande retomada no
investimento em seguida, registrando o maior nivel do periodo observado. Nos anos seguintes ha

uma mudanca no nivel de investimento, porém com tendéncia de crescimento.

Estes dados seréo retirados das demonstrac¢des financeiras divulgadas pelas empresas e tem
como fonte a plataforma Economatica. A frequéncia dos dados é trimestral. Para montagem dos
indicadores acima foram coletadas dos balancos patrimoniais e demonstracdes financeiras de cada
empresa os valores trimestrais dos Ativos Totais, Passivo Ndo Circulante, Passivo Circulante,
Patrimonio Liquido, Lucro Liquido e Investimento a partir do 1° trimestre de 2000.

4.2 Indicadores de Qualidade

Os indicadores de qualidade sdo varidveis que permitam observar a qualidade do servico
prestado pelas empresas do setor elétrico ao longo do tempo. Os indicadores abaixo sdo importantes
para a proposta de investigacdo do trabalho por informarem o desempenho das distribuidoras

diretamente com seus consumidores. S3o eles:

e DEC - Esse indicador coletivo de continuidade traz a Duracdo Equivalente de Interrupcéo
por Unidade Consumidora, mostrando o tempo que uma unidade consumidora ficou sem

energia elétrica no periodo.

e FEC - Esse indicador coletivo de continuidade traz a Frequéncia Equivalente de Interrup¢éo
por Unidade Consumidora, mostrando quantas vezes uma unidade consumidora ficou sem

energia elétrica no periodo.
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Gréafico 4- DEC e FEC

Como € possivel observar no gréafico acima, os indices acima possuem comportamento
similar em suas tendéncias. O indice DEC tem uma variacdo relativamente maior se comparado

com o indice FEC, tendo os dois indices uma clara tendéncia de queda a partir de 2009.

Estes dados foram fornecidos pela ANEEL mediante pedido na plataforma da Lei de
Acesso a Informacdo. Os indicadores DEC e FEC foram criados em janeiro de 2000 e possuem
frequéncia de divulgacdo mensal. A ANEEL disponibilizou os dados de todas as distribuidoras
cadastradas, totalizando 103 distribuidoras. A base informa os indicadores para cada més, desde o
inicio da série em janeiro de 2000 até setembro de 2017, totalizando 201 periodos observados. A
base de dados ainda abre as informacdes de DEC e FEC em cada conjunto de distribuicdo de cada
distribuidora, indicando a quantidade de unidades consumidoras de cada conjunto abastecido. E

importante frisar que nem todas as distribuidoras possuem dados desde a criagdo do indicador.

4.3 Recortes da Amostra e Tratamento dos Dados

Sobre o nimero de empresas, foi decidido a utilizacdo apenas das empresas do setor listadas

em bolsa devido a dificuldade de obtencao dos dados financeiros das empresas fechadas do setor e
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empresas abertas ndo listadas. O principal problema para estas empresas que foram excluidas das
amostras, no entanto, foi a ndo divulgacdo de dados em alguns periodos ou simplesmente a ndo
divulgacdo pablica das informac6es em periodo algum. Além disso, tais empresas como as abertas
ndo listadas, mesmo possuindo a obrigacdo de divulgacdo do balanco, apenas realizavam a
divulgacdo em frequéncia anual ou semestral. Ao restringir a amostra apenas em empresas listadas
na bolsa, obtemos os dados de balancos e demonstracGes financeiras com frequéncia trimestral,
alterando a possibilidade de observacgdes por frequéncia temporal de 16 anos ou 33 semestres em
periodos observados por empresas, em um grupo em que algumas ndo teriam a divulgacdo de
maneira continua, para 70 periodos trimestrais em um grupo que todas as empresas possuiam dados
desde o inicio do recorte temporal, no primeiro trimestre de 2000. Sendo assim, foi a restricéo e
dificuldade no acesso aos indicadores financeiros que gerou o recorte de 18 empresas na amostra.
Um ponto a se discutir é o fato de que empresas listadas em bolsa possuem, em tese, um nivel de
governanca interno maior e por isso, a amostra pode possuir viés de selecdo na andlise dos
impactos. No entanto, vale lembrar que o objetivo ndo é observar o impacto das mudancas
legislativas na governanca interna das empresas e sim no contexto do setor como um todo. Abaixo,

seguem alguns graficos sobre a representatividade das empresas da amostra no setor:

PARTICIPACAO NO MERCADO

B AMOSTRA MERCADO

250
200
150
100

50

2011 2015

Mercado: 63 empresas
Amostra: 18 empresas

Gréfico 5- Participacdo das Empresas da Amostra no Total de Ativos das Empresas do Setor
Elétrico.



24

Podemos observar no Grafico 1 que, apesar da amostra de empresas utilizadas na base de
dados conter apenas 18 empresas listadas em bolsa, elas representam em torno de 63% do total de
ativos dos balangos patrimoniais das 63 maiores distribuidoras do setor e 65% dessa mesma
participacdo no mercado. Isso indica ndo s6 um percentual representativo das distribuidoras como

uma estabilidade em sua participacao nos Gltimos anos.

Distribuicdao da Amostra:
Capital Publico e Privado

PUBLICO
22%

PRIVADO
78%

Amostra: 18 empresas

Gréfico 6- Distribuicdo da Amostra entre Empresas de Capital Publico e Empresas de
Capital Privado.

Neste grafico, podemos ver uma participacdo majoritaria de capital privado nas empresas
da amostra. Essa classificacdo se deu levando em consideracdo apenas o grupo de acionistas
majoritarios de cada uma das 18 empresas, apesar de haver participacfes minoritarias de capital
publico em algumas delas (principalmente pelo fato de muitas das empresas de capital privado no

setor hoje no Brasil serem oriundas de processos de privatizacGes de empresas estatais no passado).
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Distribuicao da Amostra:
Capital Nacional e Estrangeiro

ESTRANGEIRO
44%

NACIONAL
56%

Amostra: 18 empresas

Graéfico 7- Distribuicdo da Amostra entre Empresas de Capital Nacional e Empresas de
Capital Estrangeiro.

A distribuicdo de capital nacional e estrangeiro no controle das empresas da base de dados
se mostra bem dividida, com uma pequena predominancia do capital nacional. Por demandar
grandes investimentos, o setor de energia € propicio a chegada de capital estrangeiro, aumentando
a quantidade de players de mercado. Essa participacdo € muito necessaria em processos de

privatizacdes e tem potencial para aumentar a eficiéncia dos leilGes.
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Distribuicao da Amostra por Regiao

SUL CENTRO OESTE
11% 11%

S

SUDESTE
33% NORDESTE

39%

NORTE
6%

Amostra: 18 empresas

Gréfico 8- Distribui¢cdo das Empresas da Amostra nas Regides do Brasil

A amostra possui todas as regides do pais representadas, tendo uma maior concentracéo em
empresas do sudeste e nordeste. Para efeito da analise dos eventos, ndo foi identificado nenhuma
especificidade nas interveng@es listadas que justifiqguem um controle de dados por regido, sendo

todas elas afetadas igualmente pelas normas deliberadas.

Sobre o recorte temporal, a restricdo nao se deu pelas empresas do painel de dados e sim
pela série disponivel de um dos grupos de indicadores, no caso, o de qualidade dos servigos. Em
Sampaio (2016), temos eventos desde a década de 90 mapeados para investigacdo. No entanto,
como os indices DEC e FEC s6 foram criados em 2000, optou-se por excluir do estudo os eventos
anteriores a esse ano para nao haver prejuizo na investigacdo do impacto das intervencfes na
qualidade do servico prestado no setor elétrico. Sendo assim, devido a data de criacdo dos
indicadores de qualidade, a amostra possui informacdes a partir do primeiro trimestre de 2000,
sendo a frequéncia trimestral definida apos a definicdo do recorte das empresas listadas em bolsa,

conforme explicado anteriormente.

As empresas Energisa S.A. (Holding), AES SUL Distribuidora Galcha de Energia S/A.,
Bandeirante Energia S.A. e Espirito Santo Centrais Elétricas S/A. ndo foram consideradas na
amostra apesar de serem listadas em bolsa e possuirem dados financeiros para a base devido ao
fato de ndo terem sido encontradas concessionarias de distribuicdo correspondentes na base de
dados dos indicadores DEC e FEC fornecidos pela ANEEL.
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Como os indices DEC e FEC foram disponibilizados na maneira mais granularizada
possivel desde o inicio da série histdrica do dada pela ANEEL, foi preciso realizar um tratamento
para que o dado fosse unificado ao nivel da empresa em frequéncia trimestral. O calculo da média
dos indicadores de continuidade pelo nimero de conjuntos que cada distribuidora atendesse por
més seria viesado, visto que cada conjunto possuia um nimero diferente de unidades consumidoras.
Por isso, para obtencdo do DEC e FEC de cada més para cada distribuidora, foi tirada uma média
do DEC e FEC ponderada pelo nimero total de unidades consumidoras. Apos esse tratamento no
nivel das unidades consumidoras, tinhamos uma base de frequéncia mensal,- restava torna-la
trimestral. Para isso, foi calculada a média dos ultimos trés meses para cada fechamento de més e
ao fim, realizada uma filtragem para os meses de marco, junho, setembro e dezembro. Com isso,

temos uma base de DEC e FEC alinhada temporalmente com os dados dos indicadores financeiros.

Os eventos selecionados na se¢do de intervencgdes histdricas completam a base de dados
utilizada pelo modelo e serdo instrumentalizados através de dummies que assumirdo valores

diferentes a partir dos trimestres nos quais 0s eventos aconteceram.

A eleicdo dos indicadores, os recortes de amostra por empresas e periodo observado, bem
como o agrupamento dos eventos de intervencgdes historicas no setor elétrico, tem como objetivo
tornar possivel a investigacdo do impacto das mudancas na estrutura de governanca do setor
elétrico ditadas por normas, medidas e leis emitidas pelo governo, afim de verificar se tais
mudangas geraram alteracdes positivas, negativas ou inconclusivas na qualidade e desempenho do

setor sob diversas oticas.



28

5. METODOLOGIA

Ap0s as especificacOes apresentadas na secdo anterior, entende-se que a estrutura utilizada € a
de dados em painel - entende-se como dados em painel uma base na qual ha vérias informacdes
de diversas unidades amostrais observadas ao longo do tempo. Sendo assim, os dados se encontram

em duas dimensdes: a de unidade amostral e a de tempo.

Neste estudo, a unidade amostral € representada pelas diversas empresas que compdem a
base de dados descrita na se¢do anterior. Conforme explicado, essa unidade amostral possuiu 18
distribuidoras do setor elétrico com acdes listadas em bolsa.

Os indicadores financeiros e operacionais, aléem de serem granularizados para cada
empresa, também possuem suas informacGes disponiveis ao longo do tempo, verificando a
dimensdo temporal da base de dados. Também como foi explicado na se¢do anterior, essa dimensao
tera frequéncia trimestral compreendendo o periodo entre o primeiro trimestre de 2000 e 0 segundo

trimestre de 2017, contabilizando 70 periodos.

Por convencédo economeétrica, dados de painéis que possuem todas as observagdes ao longo
de todos os periodos de tempo para todas as unidades amostrais sdo chamados de dados de painéis
balanceados. Nosso caso se trata de dados de painel ndo-balanceados, por ndo haver o
enquadramento nestas condic¢des. Por exemplo, a distribuidora CEEE ndo possui observagdes de
dados financeiros no ano 2000.

De maneira genérica, podemos definir nosso modelo de dados de painel conforme a
equacdo abaixo:
Yie = a+ BiXi
Onde:

y;+ € variavel dependente do modelo. S&o os indicadores de performance do setor elétrico
cujasvariagdes mediante as intervencOes governamentais na governanca do setor se deseja
investigar Em nossas regressdes essa variavel sera representada pelos indicadores ROE, ROA,

Alavancagem, Investimento, DEC e FEC.

« é a constante do modelo, também conhecida como intercepto.
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Bi: € o coeficiente da variavel x;;. Esse coeficiente pode ter significancia ou ndo na regressdo
gerada, evidenciando se a intervencdo, ou evento, na linguagem do modelo, teve efeito nulo ou ndo

no indicador investigado em questdo, a varidvel dependente.

x;; € a variavel explicativa do modelo. Caso a regressédo seja simples, teremos apenas uma variavel
explicativa para investigar a variavel dependente. As variaveis explicativas serdo 0s eventos
listados nas secBes anteriores. Sdo dummies que assuem valor 1 ap6s a data do evento de
intervencdo do governo. No entanto, também testamos regressdes utilizando varios eventos como
variaveis explicativas no mesmo modelo, afim de verificar se ha mudanca de comportamento no

coeficiente destas. Esses modelos sdo chamados de regressdes multiplas.
Abaixo seguem as oito combinacdes utilizadas:
Yie = a+ BuEV 1+ BuEV_ 2y + ByEV 3y + BiEV_ 4y + BuEV 5i
Yie = a+ BiEV_1,
Yie = a+ By EV_ 2y
Yie = a+ BiEV 3
Yie = a+ BiEV_ 4y
Yie = a+ BiEV 5,
Yie = a+ BiuEV_ 1y + BuEV 2 + BiEV 3y + BuEV_ 4y

Vie = a+ BiEV_ 1+ BiEV_ 2 + BiEV 3

Todas as regressdes acima foram geradas para cada um dos seis indicadores de performance
como variavel dependente y;; , totalizando quarenta e oito regressdes para analise. Os resultados

das regressdes estdo disponiveis em tabelas em anexo.
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6. ANALISE DE RESULTADOS

Nessa secdo, iremos analisar os resultados obtidos nas regressdes tendo em vista nosso objetivo
de investigacdo dos possiveis efeitos gerados pelos eventos listados e comentados nas segdes

anteriores.

Comecando pelo primeiro evento (Evento 1), que agrupa de maneira geral as reformas
discutidas entre 2003 e 2004 para o setor. Dentre as mudancas, vale ressaltar a transferéncias de
algumas atribui¢cbes do ONS para a ANEEL, e criagdo da CCEE, EPE e CMSE. Essas novas
autarquias afetaram a organizacdo do mercado (caso da CCEE), a criacdo de projetos de longo

prazo (caso da EPE) e o monitoramento das operac6es do setor (caso da CMSE).

O Evento | dentro dos indicadores financeiros mostrou ser um evento significante para o ROA
das empresas, tendo o seu coeficiente com sinal positivo para todos os modelos nos quais 0 ROA
era a variavel dependente e que continham o Evento | como varidvel explicativaO evento também
mostrou resposta significantemente similar com relacéo ao investimento. Para a regressao simples
usando apenas o Evento | como varidvel explicativa, ndo é descartada a hipotese de que as reformas
contidas nesse evento tenham tornado o ambiente propicio e contribuido para o aumento do nivel
de investimento. Para os indicadores ROE e Alavancagem, o coeficiente referente ao Evento | ndo
mostrou significancia em nenhum modelo em que estivesse presente, sugerindo que o Evento tenha

apresentado efeito nulo na trajetoria destes indicadores.

Sobre os indicadores operacionais, o Evento | obteve coeficientes significantes em todas as
regressdes com a variavel dependente FEC, sempre com sinal negativo. Isso indica que as reformas
podem ter ajudado a diminuir a frequéncia de interrupgdes na distribuicédo de energia. Com relagao
ao indicador DEC, o Evento | ndo mostrou relevancia significativa tendo em vista seus coeficientes

nos diversos modelos com essa variavel dependente.

O segundo evento (Evento 1) mapeia exclusivamente o decreto que obriga as empresas de

energia a negociarem contratos na CCEE, que fica responsavel pela divulgacdo do PLD.

O Evento Il obteve resultados similares ao Evento | para os indicadores ROA, ROE e
alavancagem. Enquanto se mostrou uma variavel explicativa relevante para o aumento do ROA,

ndo mostrou a mesma significancia para ROE e alavancagem. A mesma contribui¢do positiva pode
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ser observada no resultado em modelo simples com o nivel de investimento, apesar de mostrar
evidéncias de efeito nulo quando utilizado o evento em regressdes multiplas para investimento.
Pela Gtica operacional, o evento ndo se mostrou significante para o indicador DEC ou FEC, com
excecdo de sua regressdo simples com o FEC, onde o decreto indica que o FEC ¢ afetado

negativamente, melhorando assim a performance operacional das empresas.

O terceiro evento (Evento Ill) diz respeito a Medida Provisoria 579, posteriormente
convertida em lei, que renovava 0s prazos de contratos de geracao, transmissao e distribuicao que

expirariam em 2015 e 2017.

O Evento 11l mostrou coeficiente com nivel de significancia para todas regressées com a
variavel dependente ROA, sempre com sinal negativo. Sendo assim, a MP 579 pode ter contribuido
negativamente na performance financeira das empresas. No entanto, ndo mostrou significancia
estatistica como varidvel explicativa para os indicadores ROE e de alavancagem. Para o nivel de
investimento, o evento parece ter sido relevante para o aumento do indicador, tendo seu coeficiente
significante e positivo em regressdes entre essas variaveis. Dentre os indicadores operacionais, 0
Evento 111 apresentou resultados diferentes dos indicados com 0 ROA. Quando teve seu coeficiente
estatisticamente significante (em regressdes simples contra os indicadores, por exemplo), a
intervencdo se mostrou benéfica as operacdes do mercado, contribuindo para diminuicdo dos
indicadores DEC e FEC.

O quarto evento (Evento IV) trata da medida proviséria que prorrogou, ainda que
temporariamente, 0 mandato do presidente da ONS. Apesar de ndo ter sido convertida em lei, a
demonstracdo de vulnerabilidade do funcionamento da autarquia ao Poder Executivo pdde ser vista

pelo mercado como uma sinalizacdo de instabilidade da governanca nas instituicdes do setor.

O evento pareceu s6 ser significante quando analisado em regressGes simples contra
variaveis dependentes ROA e Investimento. Ainda assim, o efeito foi ambiguo, visto que indicava
uma piora na razédo de retorno sobre 0s ativos das empresas, mas por outro lado, um aumento no
nivel de investimento. O Evento IV pareceu ter efeito nulo no sentido de explicar os indicadores
ROE e alavancagem até entdo. Nos modelos com indicadores operacionais, 0 evento IV mostrou
significancia estatistica nos modelos simples e multiplos com os eventos I, 11 e I11l. Em todos, seu
efeito pareceu melhorar a performance operacional do mercado, contribuindo para diminuicéo dos

indicadores.
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O Evento V representa a lei que melhora a governanga de empresas estatais, incluindo a
Eletrobras. A adaptacdo da estatal a nova lei poderia sinalizar um novo nivel de governanca, que
afetasse o mercado como um todo positivamente, tendo em vista a participacao de capital publico

nas distribuidoras do setor.

O quinto evento apenas mostrou relevancia estatistica em sua regressdo simples com o
indicador financeiro ROA e com o indicador operacional FEC. Nos demais, a mudanca
proporcionada na lei ainda ndo se mostrou significante. Uma explicacéo possivel para isso € o fato

da lei ser recente e o periodo necessario para que tais adaptacdes acontecam e surtam algum efeito.

De maneira geral, os indicadores financeiros ROE e grau de alavancagem néo receberam
influencias das intervencdes histdricas listadas no periodo. A razao de retorno sobre ativos mostrou
uma melhora financeira nas empresas do setor apos as reformas de 2003-2004 e uma consequente
piora nessa performance depois da MP 579. O investimento sempre se mostrou positivamente
influenciado pelas intervencdes, o que nos leva a pensar que talvez o comportamento desse
indicador estivesse sendo afetado por variaveis que ndo estavam previstas nos modelos. Os R-

Quadrados baixos na maioria das regressdes abrem espagos para essa hipotese.

Os indicadores operacionais relacionados a duracdo das interrupgdes na distribuicdo de
energia ndo se mostraram afetados nem positivamente, nem negativamente pelas reformas de
2003-2004. Por outro lado, ha evidencias de que tenham sido beneficiados com os demais eventos.
O indicador FEC ja demonstrou uma maior sensibilidade a todas as intervencdes listadas. No
entanto, independente da intuicdo que as mudancas indicavam, o efeito de maneira geral sempre
foi no sentido de ter diminuido os problemas operacionais medidos por esse indicador. E possivel
que também existam outras varidveis nao especificadas no modelo que expliqguem a melhora do

DEC e FEC ao longo do tempo.

Tais andlises possuem limitagdes no sentido de que ndo foi possivel criar grupos de
controles dentro dos dados de painel para investigar de maneira contra-factual o efeito dos eventos.
N&o tendo nenhuma das intervencBes sido direcionada especificamente a um subgrupo das
unidades amostrais, ndo foi possivel estratificar se os efeitos eram por exogeneidades nédo previstas
nos modelos, e que afetavam o mercado como um todo, ou pura e unicamente pelas mudangas no

arcabouco institucional do setor. Estas mudancas poderiam ser fruto de outras varidveis
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econdmicas e politicas e que em nada estavam vinculadas aos eventos, apesar da possibilidade de
terem afetado a performance das empresas do setor elétrico ao longo do periodo investigado.

7. CONCLUSAO

Aparentemente os resultados encontrados indicam que as intervengbes governamentais
afetaram, de maneira geral, a performance do setor de distribui¢do de energia elétrica no Brasil.
Em alguns casos, como os das reformas no periodo de 2003/2004, observamos reac6es intuitivas
dos indicadores como 0 ROA e o FEC. No entanto, vemos alguns resultados ambiguos com relagéo
ao investimento em outros momentos em que as intervencées aumentariam a incerteza dos agentes

econdmicos, caso das MPs 579 e 643.

Por outro lado, indicadores como ROE e grau de alavancagem das empresas ndo se
mostraram afetados pelas intervencgdes. Para estudos futuros sobre o tema, estes indicadores
poderiam ser investigados com outras variaveis variaveis explicativas além dos eventos, o que pode

mudar a significancia estatistica dos mesmos.

Outra perspectiva a ser considerada € realizar comparagdes com dados similares em outros paises
com caracteristicas proximas as do Brasil. Aplicando o mesmo método no mesmo periodo, poderia
ser criado um grupo de controle por meio de outro pais ou grupo de paises como exercicio

contrafactual a intervencdo realizada no mercado brasileiro.

Ainda hd o espaco para reprocessamento dos modelos propostos nesse trabalho em
momentos futuros, quando eventos como a lei 13.303 de 2016 ja tenha tido tempo habil para
reorganizar o nivel de governancas de empresas estatais, facilitando assim a investigacdo pelo

maior nimero de observacfes a posteriori.

Por fim, a realizacdo deste estudo contribui enquanto discussdo quantitativa e confeccao
de base de dados afim de investigar e conectar temas sobre governanca discutidos qualitativamente
em nosso pais. Os desafios na geréncia e modelagem de arcaboucos institucionais em paises
emergentes continua se mostrando relevantes para o melhor processo de desenvolvimento das

nagdes. O esforco para estimar o impacto de quaisquer mudangas nesse arcabouco antes de
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implementé-las pode evitar desvios desse processo ou até mesmo acelerar 0 caminho rumo ao

desenvolvimento.
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ANEXOS
Tabela 1 — ROE - Regressdes Simples

reg ROE EV_1

Source 55 df M5 Number of obks = 1161

F{ 1, 1153 = 0.00

HModel .008676075 1 .008&76075 Prob = F = 0.9440

Residual 2037.31784 1155 1 .75782385 BE-sguared = 0.0000

2dj R-sguared = -0.0003%

Total 2037.32651 1160 1.75631539& Boot MSE = 1_3258

ROE Coef . Std. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall

EV_1 .00670%96 .0955046 0.a7 0.944 -.180671& 1940508

_cons .0859745933 0848775 1.06 0.2%0 -.076731& 2563301
reg ROE EV_2

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

F{ 1, 1153 = 0.o2

Hodel .030008387 1 .030008387 Probk = F = 0.8%61

Besidual 2037.2%651 115% 1 .75780544 BE-sguared = 0.0000

2dj B-sguared = -0.0008

Total 2037 .32651 1160 1.75631539& BEoot MSE = 1.3258

ROE Coef . S5td. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall

EV_2Z .011572%9 .0916356 0.13 0.8%96 -.1678174 1917632

_cons 0858515 .0800%5%9 1.07 0.283 -.0711576 2431008
reg ROE EV_3

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

F{ 1, 115%) = 0.5z

Model 1.6183937 1 1.61833937 Prob = F = 0.3373

Residual 2035.70812 115% 1.7564349%6 E-sguared = 0.0008

2dj B-sgquared = -0.0001

Total 2037 .32651 1160 1.75631596 Boot MSE = 1.3253

ROE Coef . Std. Err. t B=lt] [55% Conf. Interwvall

EV_2 —.081%036 0853252 -0.9& 0.337 —-.2483127 .0855054

_cons .11592254 04630595 257 0.010 .0283647 2100861




reg ROE EV_4

Source 55 df MS Number of obks = 1161

F{ 1, 1155) = 0.24

HModel 423013044 1 423013044 Prob > F 0.6238

Besidual 2036.9035 1159 1.75746635 B-sguared 0.0002

2d] B-sguared = -0.0007

Total 2037 .32651 1160 1.756315%9& BEoot MSE 1.3257

ROE Coef _ Std. Err. t B=ltl [95% Conf. Interwvall

EV_4 —.0490513 09559309 -0.4% 0.&624 —-.245215 1471125

_Ccons 1042246 .043124%5 2.42 0.01& 0136131 1888361
reg ROE EV_5

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

F{ 1, 115%) = 0.03

Hodel 055357727 1 055357727 Probk * F 0.855%2

Residual 2037.2711e 115% 1 .75778357 BE-sguared 0O.0000

2dj] B-sguared = -0.0008

Total 2037.32651 1160 1.756315%6 Root MSE = 1.3258

ROE Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]

EV 5 —-.0286302 -1613313 -0.18 0.85%9 —-.3451643 .2879038

_cons .0968743 .04017&2 2.41 0.01& .01s0481 .1757005
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Tabela 2 — ROE — Regressdes Multiplas

reg ROE EV 1 EV 2 EV 3 EV 4 EV 5

Source 55 df M5 Mumber of obs = 1161
F{ 5, 1155 = 0.28
Model 2.31255035 5 .462510071 Frobk = F 0.3335
Residual 2035.013%6 1155 1.76191&685 E-sgquared 0.0011
2dj B-sguared = -0.0032
Total 2037 .32651 1160 1.75631596 Root MSE = 1.3274
ROE Coef . Std. Err. t E=lt] [95% Conf. Interwvall
EV_1 -.035143 .2568103 -0.14 0.831 -.53%0059% 468724
EV_Z .0812577 L2489248 0.33 0.744 - . 40705973 56965926
EV_3 -.1292348 .1312111 -0.98 0.325 -.3866735 1282033
EV 4 .0415188 1619228 0.26 0.796 -. 275777 .3596148
EV 5 0156061 .15815897 0.10 0.51%9 - . 35623987 .3955088
_cons .08575453 .0843763 1.06 0.231 -.076525%9 2565244
reg BOE EV_1 EV 2 EV 3 EV_4

Source 55 df M5 Humber of obs = 1161
F{ 4, 1llkg) = 0.33

Model 2.259409922 4 573524805 Frob = F 0.8608
Residual 2035.03242 1156 1.76040866 E-sgquared = 0.0011
2d9 B-sguared = -0.0023

Total 2037 .32651 1160 1.756315%6 Root MSE = 1.3268
ROE Coef . S5td. Err. t B=ltl [95% Conf. Interwvall]

EV_ 1 -.035143 2567004 -0.14 0.851 -.53875%38 . 4685078
EV_=2 .0812977 .248818 0.33 0D.744 -.4068878 .56594831
EV_3 -.1292348 .131154%9 -0.59%9 0O.325 -.3865631 .1280935
EV_4 .0484542 .1487331 0.33 0.745 - . 24336259 .3402712
_cons .0857593 .084339%9 1.06 0.251 -.0768544 .2564529




rey ROE EV_1 EV_2 EV_3

Source 55 df MS Number of obs = 1161
F{ 3, 1157 = 0.40

Model 2.10726322 3 .T702421075 Frob = F 0.7535
Residual 2035.215%25 1157 1.75304862 BE-sguared = 0.0010
Ldy B-sguared = -0.001e6

Total 2037 .32651 1160 1.756315%& Root MSE = 1.3263
ROE Coef. Std. Err. t B=t] [95% Conf. Interwall
EV_1 -.035143 .2566012 -0.14 0.851 -.5385387 .4683128
EV_2 .081z2577 .248721%9 0.33 0.744 - . 4066987 56925941
EV_3 —-.0886322 .0914333 -1.08 0.z281 -.2781436 .0808792
_cons .0897553 .0843071 1.06 0.25%0 -.0767855 2563884




Tabela 3 - ROA — Regressoes Simples

reg ROA EV 1

Source 55 df M5 Humber of obs = 1161
Fi 1, 1155 = 171.582
Model L4TR297523 1 L4TR297523 Prob = F = 0.0000
Residual 3.23116475 1153 00278783 R-sguared = 0.12%2
RBdj B-sguared = 0.1284
Total 3.71046267 11&0 .003138675 Root MSE = .0528
ROR Coef _ S5td. Err. t == A [95% Conf. Interwvall
EV_1 .04987 .0038034 13.11 0.000 0424076 0573324
_cons -.D11&882 .0033802 -3.486 0.001 -.D0183202 -.0D050562
reg ROA EV_2
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 1, 1155 = 174.86
Model . 486426614 1 486426614 Frob = F = 0.0000
Residual 3.22403608 115% .00278173% RE-squared = 0.1311
Ldy B-sguared = 0.1303
Total 3.71046267 1160 .003128675 Root MSE = 05274
RO Coef . Std. Err. t Bxlt| [95% Conf. Interwvall
EV_Z 0482045 .0036453 13.22 0.000 .0410523 .0553567
cons —-.0091272 .0031863 -2 .86 0.004 -.0153787 -.0028757
reg BROA EV 3
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
Fi 1, 1159 = 10.80
Model .034250882 1 .034250882 Prob = F = D0.0010
Residual 3.6T6Z2117% 115% .003171882 R-sguared = D0.00%2
2d] B-sguared = 0.0084
Total 3.71046267 1160 .0031898675 Root MSE = .05632
RO Coef _ Std. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwvall
EV_3 -.0113151 0036259 -3.2%9 0.001 —-.01302%5%2 -.004801
_COns 0312108 .0013%68 15.86 0.000 .0Z273496 .035071%




reg ROA EV 4

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

Fi 1, 1159 = 8.02

Model .025483418 1 .025483418 Prob = F 0.0047

Residual 3.68487925 1159 .003179447 RE-squared 0.00&63

2dy B-sguared = 0.00&0

Total 3.71046267 1160 003198675 Root MSE = .0563%

ROR Coef _ Std. Err. t == A [95% Conf. Interwvall

EV_4 -.01203%5%3 0042525 -2 .83 0.005 -.020382%9 -.0036958

_Cons .0Z25959408 .0018343 16.32 0.000 026342 0335396
reg ROA EV 5

Source 55 df M5 Humber of obs = 1161

F{ 1, 1155 = 4. 71

Model .015010386 1 .015010386 Prob = F 0.0302

Residual 3.65545228 115% 003188483 BE-sguared 0.0040

2dj B-sguared = 0.0032

Total 3.71046267 1160 .003158675 Root MSE 05647

ROR Coef _ S5td. Err. t B=ltl [95% Conf. Inmterwvall

EV & -.0145084 0068711 -2.17 0.030 -.02838%7 -.0014272

_cons 0286255 0017111 16.73 0O.000 0252682 .0319827




Tabela 4 — ROA — Regressdes Multiplas

reg ROL EV_1 EV_ 2 EV_3 EV_4 EV_5

Source 55 df M5 HNumber of obs = 1161

F{ 5, 1155 = 55 .80

Hodel .T721884291 5 144376858 Prob = F = 0.0000

Residual 2.98857838 1155 002587514 B-sguared = 0.194§

&d] B-sguared = 0.1%11

Total 3.71046267 1160 003138675 Root MSE = .05087

ROA Coef. Std. Err. t B=t] [95% Conf. Intervall

EV_1 .023350%9 .005%8415 2.38 0.018 .0040817 .04z27002

EV_ 2 .0357881 .005%53593 4.17 0.o0o0 .0210718 .0585043

EV_3 —.025805 .0050283 -5.893 0.o0o0 —-.0326705 —.0155354

EV_4 —.0016322 .0062052 -0.27 0.785 —.0138669 .0104826

EV_ 5 - . 0062766 .0073421 -0.85 0.35%3 —-.020682 .ooa1287

_cons —.011&882 .0032565 -3.5%9 0.o0o0 —-.0180775 —.005259
reg BROA EV_1 EV 2 EV_3 EV_4

Source 55 df M5 HNumber of obs = 1161

F{ 4, 1llsk&) = 659 .58

Model .7159993277 4 179998315 Prob = F = 0.0000

Residual 2.9904693% 1156 .002586%911 BE-sguared = 0.1%40

2dy B-sguared = 0.13%13

Total 3.71046267 1160 .0O03198&75 Root MSE = .05086

ROA Coef. Std. Err. t E=|t] [95% Conf. Interwvall

EV_1 .023330%9 .0098403 2.38 0.018 .004084 .04269739

EV_2 .0357881 .0095382 4. .17 0.o000 .021074 .0585021

EV_3 —-.029805 .oos0277 -5.83 0.o000 —-.03966594 —-.01599405

EV_4 —-.0037844 .0057015 -0.66 0.507 —-.014570% .0o074021

_cons —-.0116882 .0032561 -3.5%9 0.o000 —-.01807&67 —-. 0052997




reg ROAL EV_1 EV_2 EV_3

Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 3, 1ll1lk7) = a2 .87

Model .T18853594 3  .23961T78&5 Prob = F = 0.0000
Residual 2.991s0%08 1157 00258566 BE-sguared = 0.1337
2d] B-sguared = 0.1%916

Total 3.71046267 1160 003188675 Boot MSE = .05085
ROR Coef. Std. Err. t E=lt] [95% Conf. Intervall
EV_1 .023390%9 .00%838 2.38 0.018 .0o040887 .0426932
EV_2 .0357881 0095359 4. .17 0.o0a0 .0210785 .0584976
EV_3 -.0321351 0035078 -9.18 0.o0a0 —-.0330775 -.0253127
_cons —-.011s882 0032553 -3.5%9 0.o0a0 —-.0180752 -.0053013




Tabela 5 — Alavancagem — Regressdes Simples

reg ALAVANCACEM EV_1

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

F{ 1, 1153 = 0.55

Model 407 .259505 1 407.259505 Prob > F 0.4605
Residual 865886 .062 1159 7T47.097552 RE-sguared 0.0005
2dj) B-sguared = -0.0004

Total BEE293.322 1160 T46.804588 Root MSE = 27.333
LALAVANCREZEM Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall
EV_1 1.4536591 1.3968307 0.74 0.460 -2.405933 5.316712

_COnsS 2. 680433 1.749821 1.53 0.12& -.TH27396 6.113605

reg ALAVANCACGEM EV 2
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 1, 115%) = 0.30
Model 226.987057 1 Z226.987057 Prob = F = 0.5816
Residual 866066.335 115% 7T47.253093 BE-sguared = 0.0003
2dj R-sguared = -0.0006
Total 866293.322 1160 7T46.804588 Root MSE = 2T7.336
ALAVANCACEM Coef. Std. Err. t == k| [95% Conf. Interwall]
EV Z 1.04130%9 1.889352 0.55 0.582 -2 . G65624 4. 748242
_cons 3.033054 1. 651424 1.84 0.067 - . 2070607 6.27317
|. reg ALAVANCAGEM EV 3

Source 585 df MS Number of obs = 1161

Fi 1, 115%) = 1.03

Model TEE.194822 1 7&66.194822 Prob > F = 0.3113
Residual B65527.127 115% 7T46.787858 E-sguared = 0.000%
2dj R-sguared = 0.0000

Total BAEE293.322 1160 7T46.804588 Boot MSE = 27.327
ALAVANCRCEM Coef. Std. Err. t == Al [95% Conf. Interwall
EV_3 -1.782054 1.75938 -1.01 0.311 -5.234021 1.669832

_cons 4 353569 . 9548973 4 56 0.000 2.4B80048 6.2270%9




reg ALAVANCAGEM EV_ 4

Source 55 df M5 Humber of obks = 1161
F{ 1, 1153 = 0.67
Model 500.52455%6 1 500.524596 Frob = F = D.4132
Fesidual Be5792.75%7 1155 T47.017081 FE-sgquared = 0D.000&
Ady B-sguared = -0.0003
Total BE6293.322 1160 7T46.804588 Root MSE = 27.332
LATAVENCLCZEM Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Intervall
EV 4 -1_E8T7276 2. 081288 -0.82 0.413 -5.73154%9 2 . 356957
_cons 4 142523 .B8905974 4 66 0.000 2.3%38102 5.8865943

reg ALAVANCAGEM EV 5
Source 55 df M5 HNumber of obhs = 1161
F{ 1, 1lg3) = 0.23
Model 169 .628014 1 16%.628014 Prob > F = 0.633%
Residual 866123 .65%4 1155 747 . 302583 BE-sgquared = 0.0002
B2dj R-sguared = -0.0007
Total BE6293.322 1160 T46.804588 Root MSE = 27.337
LALAVANCREZEM Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall
EV 5 -1 .584837 3.326474 -0.48 0.634 -8.111423 4 941748
_cons 3.9268595 .Bz2838%9 4. 74 0.000 2.301585 5.552205




Tabela 6 — Alavancagem — Regressdes Multiplas

reg ALAVANCAGEM EV_1 EV_ 2 EV_3 EV_4 EV 5

Scurce 55 df MS Humber of obs = 116l
F{ &, 1155 = o.47
Model 1770.55987 5 354.11373% Frob = F 0.7965
Residual BE4522 .723 1155 748 504522 BE-sgquared 0.00z0
Ldj B-sguared = -0.0023
Total BEEZ93.322 11e0 7T46.804588 Root MSE = Z27.35%
ELAEVENCRZEM Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]
EW_1 3.220612 5.293184 0.61 0.543 -T7.16472 13.60554
EV_Z -.883583%9 5.130648 -0.17 0.863 -10.5%5002 5.182851
EW 2 -2 . 2467359 2.704425 -0.83 0.408 -T7.552875 3.053357
EV 4 - .2588802 3.337433 -0.08 0.538 —-6.8065951 6.28923
EW 5 -.1657835 3.5948504 -0.04 0.9686 -T7.817613 T7.578048
_cons 2.680433 1.751468 1.53 0.12& -.T7555833 6.116845

reg ALAVANCACEM EV 1 EV 2 EV_3 EV_4
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 4, 1llsg) = 0.59
Model 1765 21503 4 447 303757 Prob = F = 0.6689
Residual 864524 107 1156 T47.858224 BE-sguared = 0.0020
2dj] B-sguared = -0.0014
Total 866293 .322 1160 7T46.804588 Root MSE = 27.347
ALAVANCACEH Coef. S5td. Err. t Ex|t] [95% Conf. Interwvall]
EV 1 3.220612 5.25%08%5%8 0.61 0.543 -T7.160226 13 60145
EV_2Z —-.883583% 5.128433 -0.17 0.863 -10.394566 5.17845%5
EV 3 -2.24873%9 2.703257 -0.83 0.408 -7.55057% 3.087101
EV_4 =.3154747 3.065565 -0.10 0.318 -6.33016% 5.659922
_cons 2.680433 1.750712 1.53 0.126 -. 7544363 6.115362




reg ALAVANCAGEM EV_1 EV_2 EV_3

Source 55 df M5 Humber of obhs = 1161
F{ 3, 1157) = 0.73

Model 176129499 3 EB7.0%9832%9 Prob = F = 0.501%
Residual 864532 027 1157 T747.218692 B-sguared = 0.0020
Ldj B-sguared = -0.000&

Total 866293 322 1160 T46.804588 Root MSE = 27.335
ALAVANCRACEM Coef. S5td. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
EV 1 3.220612 5.288635 0.61 0.543 -7.1855777 13.597
EV_Z -.883583%9 5.12624 -0.17 0.863 -10.94135 9.174183

EV 32 -2.44598¢6 1.885708 -1.30 0.1585 -6.145776 1.253803
_cons 2.680433 1.748963 1.53 0.126 -.7530241 6.1138%9




Tabela 7 —Investimento — Regressdes Simples

reg INVESTIMENTO EV_1
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 1, 115%5%) = T7.98
Model 2 .3354e+12 1 2.3354e+12 Prob = F = 0.0048
Residual 3.3937e+14 115% 2.928le+11 E-sgquared 0.00&68
2dy B-sguared = 0.00&0
Total 3.4170e+14 1160 2.94572+11 Root MSE = &.4e2+05
INVESTIMENTO Coef_ Std. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
EV_1 l1i0081.%9 3837%9.02 2.82 0.005 33604 .51 186559 .2
_cons 5056.664 34641 .72 0.15 0.884 -62910.85 73024 .18
reg INVESTIMENTO EV_2
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 1, 115%) = 9.20
Model 2.6897e+12 1 Z.6837e+12 Frob = F 0.0025
Residual 3.3%901e+14 115% 2.9251le+ll BE-sguared 0.007%
2dj B-sguared = 0.0070
Total 3.4170e+14 1160 2.9457e+11 Root MSE = 5.4e+05
INVESTIMENTO Coef Std. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
EV _Z 113351 .4 37380.63 3.03 0.o0o2 40010.12 186692.7
_cons 5403.234 32673.25 0.17 0.86%9 -58702 .11 69508.57
reg INVESTIMENTO EV_3
Source 55 df M5 HNumber of obs = 1161
F{ 1, 115%) = 17.43
Model 5.061%=+12 1 5.061%e+12 Prob > F = 0.0000
Residual 3.3664e+14 115% 2 .9046e+l11l RE-sguared = 0.0148
2dj R-sguared = 0.0140
Total 3.4170e+14 1160 2.9457e+11 Root MSE = &.4e+05
INVESTIMENTO Coef . Std. Err. t E=|t| [95% Conf. Interwall
EV_3 144849.8 34697 .96 4. .17 0.000 TaTT1.593 212927 .6
_cons 49334 .39 18832 .19 2.62 0.00% 12385.3%9 86283 .4




reg INVESTIMENTO EV_4

Source 55 df M5 Humber of obs = 1161

F{ 1, 1ll1l5%3) = 10.36

Model 3.0263e+12 1 3.0263e+12 Frob = F 0.0013
Residual 3.3868e+14 1155 2 .5922Ze+ll BE-sguared = 0D.008%

2dy B-sguared = 0.0080

Total 3.4170e+14 1160 2.39457e+11 Root MSE = 5.4e+05
THNVESTIMENTO Coef. 5td. Err. t B=|t] [95% Conf. Interwvall
EV_4 1311598 40768 .55 3.22 0.001 51209 .58 211186.4

_cons 67594 39 17584 .74 3.84 0.000 33082 .9 1020%95.9

regq INVESTIMENTO EV 5

Source 55 df M5 Humber of obhs = 1161
F{ 1, 115%3) = 2.53
Model T.4471ea+11 1 7.4471e+11 Frob = F = 0.111%
Residual 3.40%6e+14 115% Z.9418e+11 B-sguared 0.0022
Bdj R-sguared = 0.0013

Total 3.4170e+14 1160 2Z2.9457e+11 Root MSE = 5.4e+05
INVESTIMENTO Coef. Std. Err. t E=|t| [95% Conf. Interwvall
EV 5 l10500%.9 66000.28 1.5%9 0.112 -24483 .5 234503.3
_cons 85451 08 16435.593 5.20 0.000D 53243 .45 117738.7
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Tabela 8 — Investimento — Regressfes Multiplas

reg INVESTIMENTO EV_1 EV 2 EV 3 EV 4 EV §

Source 55 df M5 HNumker of obs = 1161

F{ 5, 1ll1l55) = 4. .04

Model 5.8767e+12 5 1.1753e+12 Prokb = F 0.0012
Residual 3.3583e+14 1155 2.3076e+l1l1 R-sguared 0.0172
Ldj B-sguared = 0.0129

Total 3.4170e+14 1160 2.3457e+11 Root MSE = 5. 4e+05

INVESTIMENTO Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall

EV 1 3165 .336 104324 .7 0.03 0.976 -201521 .8 207852 .4

EV 2 631598 .88 101121 .2 0.62 0.532 -135203 261600.8

EV 3 114863 .5 53302 .13 2.15 0.031 10283 .51 2159443 .4

EV 4 16653.73 65778 .3 0.25 0.800 -112404 .6 145712 .1

EV 5 -12437.12 778259 94 -0.16 0.873 -165141 140266.8

_cons 5056 . 664 34520.13 0.15 0.884 -62672 .52 72785 .85

reg INVESTIMENTO EV_1 EV_2Z EV_3 EV_4

Source 55 df M5 Humber of obs = 1161

F{ 4, 1llsk&) = 5.058

Model 5.8693e+12 4 1. 4673e+12 Prob = F = D.0005
Residual 3.3584e+14 1156 2.305le+l11 RE-sguared = D.0172
Bdy B-sguared = 0.0138
Total 3.4170e+14 1160 2.39457e+11 Root MSE = 5._4e+05
INVESTIMENTO Coef. 5td. Err. t E=|t] [95% Conf. Interwall
EV 1 3165.336 104280.7 0.03 0.376 -201435.3 207766

EV_2 63158 .88 101078.6 0.63 0.532 -135115 .2 261516.9

EV_2 114863 .5 53279.72 2.16 0.031 10327 .65 2153585 .3

EV_ 4 12508.03 60420.61 0.21 0.836 -10&038.3 131054 .4

_cons 5056.664 34505 .58 0.15 0.884 -62643.9 T2757.23




reg INVESTIMENTO EV_1 EV 2 EV 3

Source 55 df M5 Humker of obs = 1161
F{ 3, 1l157) = 6.73

Hodel 5._8568e+12 3 1.89523e+12 Prob = F = 0.000z2
Residual 3.3585e+14 1157 2.9027e+11 BE-sguared = 0.0171
Bdy B-sguared = 0.014&
Total 3.4170e+14 1160 2.9457e+11 Root MSE = &.4e+05
INVESTIMENTO Coef. Std. Err. t B=|t| [35% Conf. Interwvall
EV_1 3165 .336 104237 .6 0.03 0.976 -201350.5 207681 .1
EV_Z 631598 .88 101036.8 0.63 0.532 -135036.93 261434 .7

EV 32 122763.3 3T71l66.78 3.30 0.001 49841 44 195685.1
_cons E056. 664 344591 .3 0.15 0.883 -62615.83 T2725%.16




Tabela 9 — DEC — Regressoes Simples

reg DEC EV_1

Source 55 df M5 Hunber of ohs = 1161

F{ 1, 1155 = 0.34

HModel . 542740516 1 . 542740516 Prob > F 0.5610

Residual 1860.58435 115% 1 .605335%4 E-sguared 0.0003

2dj B-sguared = -0.000&

Total 1861 .1271 1160 1.604415991 BEoot MSE = 1.2867

DEC Coef _ S5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwvall

EV_1 —-.0530&8 .05%12682 -0.58 0.561 —-.2321374 1260014

_cons 1. 641258 .0811125 20.23 0.000 1. 482114 1.800402
reqgq DEC EV_2

Source 55 df MS Number of obs = 1161

F{ 1, lls3) = o.o7

Model .115515271 1 .115515271 Prok = F = 0.7886

Besidual 1861 .01158 115% 1.60570456 BE-sguared = 0.0001

2d] B-sguared = -0.0008

Total 1861.1271 1160 1.604415591 Root MSE 1.2672

DEC Coef . Std. Err. t B=lE] [95% Conf. Intervall

EV_2 —.0234%908 .0875814 -0.27 o.78% -.1953267 148345

_cons 1.6172%9 .0765522 21 .13 0.0o0 1.4670594 1.767486
reg DEC EV_3

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

Fl 1, 1155y = 3.18

HModel 5.09342854 1 5.059%342854 Prob > F 0.0748

Besidual 1856.03367 115% 1 . 60140955 B-sgquared 0.0027

2dj] B-sguared = 0.001%

Total 1861 .1271 1160 1.60441991 BEoot MSE = 1.2&55

EC Coef _ S5td. Err. t B=lt| [95% Conf. Imterwvall

EV 3 -.1453002 0814727 -1.78 0.075 - .3051508 .0145504

_cons 1.642145 0442149 37.14 0._ooo 1. 555386 1.728303




reg DEC EV_4

Source 55 df MS Number of obs = 1161

F{ 1, 115%5%) = T.10

Model 11 3273939 1 11.3273%33 Frob = F = 0.0078

Residual 1849 _ 7997 1159 1.5960308 RE-sguared = 0.0061

2d] B-sguared = 0.0052

Total 1861.1271 1160 1.604415591 Root MSE 1.2633

DEC Coef _ Std. Err. t B=lE] [55% Conf. Interwvall

EV_4 -.2538273 .0352783 -2 .66 0.o08 -.4407645 -.06683901

_cons 1.646567 04105965 40.07 0.000 1.565935 1.727159%9
reg DEC EV_5

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

Fi 1, 1155 = 5.96

Model 9.519545981 1 9.5155%4381 Frob = F 0.0148

Residual 1851 . 60715 115% 1.5975302% R-squared 0.0051

kdy B-sguared = 0.0043

Total 1861 .1271 1160 1.60441391 Root MSE = 1.264

DEC Coef _ Std. Err. t Bxlt| [95% Conf. Interwvall

EV_5 -.375451 1538044 -2.44 0.015 -. 6772171 -.0736843

_Cons 1.622627 .0383018 42 36 0.000 1.547478 1.697775




Tabela 10 — DEC — Regressdes Multiplas

reg DEC EV_1 EV_ 2 EV_3 EV_4 EV_5

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

F{ 5, 1llk%) = 1.31

Hodel 15.2704833 5 3.05409666 Prok = F 0.085%8

Residual 1845 85661 1155 1.59814425 E-sguared 0.0082

2dj] B-sguared = 0.003%

Total 1861.1271 1160 1.604415391 Boot MSE = 1.2642

EC Coef. Std. Errc. t P=ltl [95% Conf. Intervall]

EV_1 —.2185%087 .2445838 -0.%50 0.371 —-.6598787 L260596597

EV 2 .232291 2370735 0.928 0.327 —-.232852 .B9T434

EV_3 .02066398 1249642 0.17 0.86%9 .2245125 .2658521

EV_4 -.209783%9 1542138 -1.36 o.174 5123596 .0927817

EV &5 —-.2183454 1824683 -1.20 o.232 5763518 139661

_cons 1.641258 .0802307 20.28 0.000 1.482471 1.800046
reg DEC EV_1 EV 2 EV_3 EV_4

Source 55 df M5 HNumber of obs = 1161

Fi 4, 1ll5&) = 2.03

Model 12 .9820974 4 3_24552435 Prob = F = 0.0880

Besidual 1848 145 1156 1.59874135 B-sguared 0O.0070

2dy B-sguared = 0.0035

Total 1861.1271 1160 1.604415991 Root MSE = 1.2644

EC Coef. Std. Err. t E=lt] [95% Conf. Intervall

EV_1 —-.2189%087 L 2445285 -0.8% 0.371 . 6988762 .261058%9

EV_Z .232291 .2371178 0.238 0.327 .2329385 .B8T75204

EV_32 .0206698 .12489876 0.17 0.886%9 .2245581 .2658977

EV_4 -.2825708 .1417382 -1.%8% 0.048 5606657 -.0044755

_Cons 1.641258 .D80%458 20.28 0.o000 1. 482441 1.800075




reg DEC EV_1 EV_2 EV_3

Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 3, 1157) = 1.38

Model 6.62801659% 3 2.209%33%9 Prokb > F 0.z2478
Residual 1854 49908 1157 1.60285141 E-sguared 0.0036
2dj] B-sguared = 0.0010

Total 1861 .1271 1160 1.604415391 Root MSE = 1.2686
EC Coef _ S5td. Err. t Bxltl [55% Conf. Imterwvall
EV_1 -.218%5087 .2445438 -0.8% 0.372 -.65545923 .261675
EV_2 L232291 .2374224 0.%8 0.328 -.23353587 .6981176
EV_3 -.1577953 .0873368 -1.81 0.071 -.3251521 .0135602
_cons 1.641258 .08l104598 20.25 0O.o00oo 1.482237 1.80027%9




Tabela 11 — FEC — Regressdes Simples

reg FEC EV_1

Source 55 df M5 HNumber of obs = 1161
F{ 1, 115%) = 55.33
Model 34 97455591 1 34.57435%51 Prob = F = 0.0000
Residual T732.6314%4 115% 632123809 E-sguared = 0.045&
RBdj R-sguared = 0.0447
Total 767 .606453 1160 _661725701 Root MSE . T950&
EC Coef . Std. Err. t E=|t| [95% Conf. Interwvall
EV_1 -.4260054 0572714 -7.44 0.0ooo —-.5383726 -.3136383
_cons 1.38040%9 .0508%986 27 .12 0.0ooo 1. 280546 1.480273
reg FEC EV_2
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{ 1, 1155) = 51.15
HModel 32 .4450943 1 32.4450%943 Prob = F = 0.0000
Besidual T735.16135% 1159 634306608 E-sgquared = 0.0423
2dj B-sguared = 0.0414
Total 767 .606453 1160 661729701 BEoot MSE = _T79643
FEC Coef _ Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]
EV_Z —.3936892 .0550464 -7.15 0.0o0o —-.501620% —-.2856876
Cons 1.344712 0481143 27 .85 0O.ooo 1.250311 1.439113
reg FEC EV_3
Source 55 df M5 Number of obs = 1161
F{O1, 115%) = 4] 48
Model 26 5245775 1 26.5245775 Prob = F = 0.0000
Besidual 741 081875 11545 .6359414805 B-sguared = 0.034%6
2d3) B-sguared = 0.0337
Total T67.606453 1160 661729701 Root MSE = _.T793&3
FEC Coef . Std. Err. t = | [95% Conf. Interwvall
EV_3 —-.3315777 .0514817 —-6.44 0.000 —. 4325854 —-.2305701
_cons 1.14160%9 0279415 40 .86 0.000 1.086787 1. 1596431




reg FEC EV 4

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

F{ 1, 1ll1l5%3) = 36.10

Model 23.1863905 1 23.1863905 Prob > F = 0.0000

Residual T44 420063 1159 642295136 B-sgquared = 0.0302

2dy B-sguared = 0.02594

Total Te7.606453 1160 661729701 Root MSE = _B0143

FEC Coef. Std. Err. t B=t] [95% Conf. Interwall

EV 4 -.3631532 0604423 -6.01 0.000 -.4817417 - . 2445647

_COons 1.1114%58 02607086 42 63 0.000 1.060347 1.16264%5
reg EFEC EV_5

Source 55 df M5 Humber of obs = 1161

F{ 1, 115%) = 14.86

Model 9. 71468784 1 5.71468784 Prob > F = 0.0001

Residual THT7.891766 115% 653918653 BE-sgquared = 0.0127

Rdy B-sguared = 0.0118

Total Te7.606453 1160 .&61729701 Root MSE = _BO8ES

FEC Coef. 5td. Err. t B=t] [95% Conf. Interwall

EV 5 -.3752716 .0584008 -3.85 0.000 -. 5723343 -.1862083

_cons 1.067456 0245048 43 56 0.000 1.015377 1.115534
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Tabela 12 — FEC — Regresses Multiplas

reg FEC EV_1 EV 2 EV_3 EV_4 EV_5

Source 55 df M5 Hurber of obs = 1161

F{ &5, 115858) = 15.74

Hodel 48.9714411 5 5.79428823 Prok » F = 0.0000

Residual Tl8.635012 1155 .622159481¢6 BE-sgquared = 0.0638

Ldj B-sguared = 0.0537

Total TE&T.606453 1160 661725701 Root MSE = .78873

FEC Coef. Std. Err. t B=t] [95% Conf. Interwvall

EV_1 -.326035%9 15261 -2.14 0.033 - . 6254597 —-.026612

EV 2 —-.0148752 .147923%9 -0.10 0.3920 —-.3051048 2753543

EV 3 -.12371594 .O779724 -1.5%9 0.113 —-.2767029 .029264

EV_4 -.1373533 .096222%9 -1.43 0.154 —-.3261447 .051438

EV 5 —.0902416 .1138525 -0.7% 0.428 —.3136225 .13313%93

_cons 1.38040% .0504973 27.34 0.000 1.281333 1.479486
reg FEC EV_1 EV 2 EV_3 EV_4

Source 55 df M5 Number of obs = 1161

F{ 4, 1ll5&g) = 19 .53

Hodel 43 . 5805505 4 12.1451377 Prob = F = 0.0000

Besidual 719.025302 1156 621994725 BE-sgquared = D0.0633

A2dj R-sguared = 0.0600

Total 767.606453 1160 661725701 Root MSE = 78887

EC Coef . Std. Err. t B=lt| [35% Conf. Interwall

EV_1 -.3260355 1525854 -2.14 0.033 -.6254113 —.0266604

EV_2Z -.0148752 .1479001 -0.10 0.%20 —-.30505739 L2T753074

EV 3 -.1237154 .0779599 -1.5% 0.113 -.2766781 .0292382

EV 4 -.167433% .0884085 -1.8% 0.058 -.34085931 .0060253

_cons 1.38040% .0504892 27 .34 0.o0o0 1.28134% 1.47547




reg FEC EV_1 EV_2 EV_3

Source 55 df M5 Humker of ocbhs = 1161
F{ 3, 1ll57) = 24 .78

HModel 46 . 3496264 3 15.4498755 Prob > F = D0.0000
Residual T21.256827 1157 62338533 B-squared = D0D.0604
Adj B-sguared = 0.0573

Total TE&T.606453 1160 661725701 Root MSE = 78955
FEC Coef. S5td. Err. t B=|t] [35% Conf. Interwall]
EV_1 -.3260353 L15275559 -2.13 0.033 —-.6257455 —-.0263262
EV_Z —-.0148752 .1480653 -0.10 0.5%20 -.3053818 2786313
EV_2 —-. 2294871 .0544664 -4.21 0.oo0 -.3363311 -.1226031
_cons 1.38040% .D505456 27.31 0.o000 1.281238 1.478581




