UNIVERSIDADE
G romec™™

UNIVERSIDADE FUMEC
FACULDADE DE CIENCIAS EMPRESARIAIS — FACE
POS-GRADUACAO EM SISTEMAS DE INFORMACAO E GESTAO DO
CONHECIMENTO

ALEXANDRE DA SILVA ANDRADE

INDICADORES DA ABRADEE E O DESEMPENHO DAS DISTRIBUIDORAS DE
ENERGIA ELETRICA DO BRASIL

Belo Horizonte - MG
2020



ALEXANDRE DA SILVA ANDRADE

INDICADORES DA ABRADEE E O DESEMPENHO DAS DISTRIBUIDORAS DE
ENERGIA ELETRICA DO BRASIL

Dissertacdo apresentada ao Programa de P0s-
Graduagdo Stricto Sensu em Sistemas de
Infformacdo e Gestdo de Conhecimento da
Universidade FUMEC como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de mestre em Sistemas de
Informacéo e Gestdo de Conhecimento.

Area de concentracdo: Gestdo de Sistemas de
Informacéo e do Conhecimento.

Linha de Pesquisa: Gestdo da Informacdo e do
Conhecimento.

Orientador: Prof. Dr. Fabio Corréa.

Co-orientador: Prof. Dr. Eric de Paula Ferreira

Belo Horizonte - MG
2020



Dados Internacionais de Catalogacao na Publicacdo (CIP)

A553i  Andrade, Alexandre da Silva, 1971-

Indicadores da ABRADEE e o desempenho das
distribuidoras de energia elétrica do Brasil / Alexandre da Silva
Andrade. - Belo Horizonte, 2020.

74 1. 1l

Orientador: Fabio Corréa

Coorientador: Eric de Paula Ferreira

Dissertacdo (Mestrado em Sistemas de Informacdo e
Gestdo do Conhecimento), Universidade FUMEC, Faculdade de
Ciéncias Empresariais, Belo Horizonte, 2020.

1. Energia elétrica - Distribuicdo. 2. Desempenho. 3.
Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica. 4.
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Brasil). I. Titulo. II.
Corréa, Fabio. Ill. Ferreira, Eric de Paula. IV. Universidade
FUMEC, Faculdade de Ciéncias Empresariais.

CDU: 621.316

Ficha catalografica elaborada pela Biblioteca Universitaria-FUMEC




ALEXANDRE DA SILVA ANDRADE

INDICADORES DA ABRADEE E O DESEMPENHO DAS DISTRIBUIDORAS DE
ENERGIA ELETRICA DO BRASIL

Dissertacdo apresentada ao Programa de P6s-Graduacao Stricto Sensu em Sistemas
de Informacéo e Gestdo de Conhecimento da Universidade FUMEC como requisito

parcial para a obtencéo do titulo de mestre em Sistemas de Informagéo e Gestéo de

Conhecimento.

Banca avaliadora:

7o G

Prof. Dr. Fabio Corréa — FUMEC
Orientador

Eric de Dada Ferrcina

Prof. Dr. Eric de Paula Ferreira — UEMG

Co-orientador

Prof. Dr. Fernando Silva Parreiras - FUMEC

Cristiane Macid Ao Silya

Prof. Dr. Cristiano Maciel da Silva - UFSJ

Dissertacao aprovada em: 11 de novembro de 2020.



AGRADECIMENTOS

Aos professores da FUMEC, que inspiram exceléncia e admiracéo.

Aos professores das bancas que patrticipei, da selecdo a qualificacdo, por sua
atencao e contribuicdo ndo apenas a esta pesquisa, mas principalmente a formacao
de um profissional melhor.

Aos meus colegas do P&D 594, com quem aprendo e me inspiro, pelo trabalho
em equipe e apoio continuo diante dos desafios do dia a dia.

Aos funcionarios da biblioteca e da secretaria de pds-graduacdo da FUMEC,
pelo importante apoio em nosso desenvolvimento e producao.

A minha esposa e meu filho, por todo apoio.



“Tudo aquilo que o homem ignora néao existe
para ele. Por isso o universo de cada um se
resume ao tamanho de seu saber”.

(Albert Einstein)



RESUMO

As distribuidoras de energia elétrica brasileiras tém passado por dificuldades ao longo
dos anos, estando, a maioria dessas, relacionadas as constantes falhas no sistema
de distribuicdo. As ocorréncias dessas falhas influenciam na composicdo dos
indicadores, 0s quais sdo estabelecidos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) para cada concessionéaria, e caso 0s mesmos ndo sejam cumpridos, as
concessionarias estardo sujeitas as penalidades previstas em lei. Nesse contexto, o
objetivo geral da pesquisa é avaliar o tipo de correlagdo entre os indicadores coletados
pela  Associacdo Brasileira de  Distribuidores de Energia  Elétrica
(ABRADEE) com desempenho das empresas distribuidoras do setor elétrico
brasileiro. Diante disso, a presente pesquisa analisa 0 modo como os indicadores
utilizados pela ABRADEE afetam o desempenho das distribuidoras de energia
elétrica, aqui visto sob trés perspectivas: 1) econémico-financeiro; 2) qualidade do
servico; e 3) gestdo operacional. Esta pesquisa emprega a técnica de analise de
regressao multipla com dados em painel de 41 distribuidoras brasileiras, no periodo
entre 2007 e 2018, coletados junto a ABRADEE. Os resultados indicam que os
indicadores contribuem positiva e significativamente para o desempenho das
distribuidoras. Similarmente, os resultados sugerem que as perdas de energia sofrem
reducdo a medida que as distribuidoras investem. As analises, contudo, nao
apresentam evidéncias suficientes de que o0s investimentos contribuem para o
desempenho em qualidade do servico prestado pelas distribuidoras. Os resultados
indicam que empresas pertencentes ao Setor de Energia Elétrica apresentam
eficiéncia semelhante e, nesse caso, a composi¢cdo acionaria ndo se mostra como
caracteristica diferenciadora quanto aos resultados econdmico-financeiros dessas.

Palavras-chave: Indicadores. Desempenho. Distribuidoras de Energia Elétrica.
ABRADEE.



ABSTRACT

The brazilian electricity distributors have been experiencing difficulties over the years,
most of which are related to the constant failures in the distribution system. The
occurrences of these failures influence the composition of the indicators, which are
established by the National Electric Energy Agency (ANEEL), for each concessionaire,
and if they are not met, the concessionaires will be subject to the penalties provided
for by law. In this context, the general objective of the research is to evaluate the type
of correlation between the indicators collected by the Brazilian Association of Electricity
Distributors (ABRADEE), with the performance of the distribution companies in the
Brazilian electric sector. In light of this, the present research analyzes how the
indicators used by ABRADEE affect the performance of electricity distributors, seen
here from three perspectives: 1) economic and financial; 2) quality of service; and 3)
operational management. This research employs the multiple regression analysis
technique with panel data from 41 Brazilian distributors, between 2007 and 2018,
collected from ABRADEE. The results indicate that the indicators contribute positively
and significantly to the performance of the distributors. Similarly, the results suggest
that energy losses are reduced as distributors invest. The analyzes, however, do not
provide sufficient evidence that the investments contribute to the quality performance
of the service provided by the distributors. The results indicate that companies
belonging to the Electric Energy Sector have similar efficiency and, in this case, the
shareholding composition is not shown as a differentiating characteristic regarding the
companies' economic and financial results.

Key-words: Indicators. Performance. Electricity Distributors. ABRADEE.
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1 INTRODUCAO

Neste texto introdutorio, sera apresentado o conjunto dos itens que definem e
delimitam esta dissertacdo. Nas consideracBes iniciais, é apresentada a
contextualizacdo do ambiente no qual o estudo foi desenvolvido, seguido do problema
e objetivos geral e especificos. Na sequéncia traz a justificativa do estudo e, por fim,

apresenta-se um tépico com a estrutura dos demais capitulos desta dissertacao.

1.1 Consideracdes Iniciais

O segmento de distribuicdo esta representado por 63 empresas, entre estatais,
que sao controladas pelos governos federal, estaduais e municipais, e por
organizacdes privadas, cujos grupos controladores sdo empresas nacionais, norte-
americanas, italianas, francesas, espanholas e portuguesas.

Essas empresas sdo reguladas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), que é responsavel, dentre outras atividades, por determinar normas e
procedimentos técnicos inerentes a area de energia elétrica, disciplinar a expanséao e
a operacdo das redes de distribuicdo, com vistas a melhoria dos indicadores de
desempenho, preservando a seguranca, a eficiéncia e a confiabilidade dos sistemas
elétricos.

A preocupacdo do oOrgao regulador em acompanhar o desempenho das
empresas concessionarias atende ao disposto nos Procedimentos de Distribuicdo de
Energia Elétrica no Sistema Elétrico Nacional (PRODIST), cujo teor trata de um elenco
de normas que visam a disciplinar o relacionamento entre as distribuidoras de energia
elétrica e demais agentes ligados ao sistema de distribuicdo (unidades consumidoras
e centrais geradores), garantindo, entre outros, o0 compromisso da continuidade da
prestacao de servico dessas empresas para com 0S Seus USUArios.

O desempenho ndo € acompanhado apenas pelo oOrgdo regulador; as
empresas concessionarias distribuidoras também o fazem para prestar informacéo
aos seus usuarios, através da divulgacéo dos indicadores operacionais evidenciados
na fatura individual, bem como para avaliar se seus investimentos estao resultando
na evolugéo desses indicadores, conforme apresentado em seus relatorios anuais de

gestao.


http://www.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=79&amp;idPerfil=2
http://www.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=79&amp;idPerfil=2
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Alguns dos indicadores utilizados pelo Setor Elétrico Brasileiro (SEB), agéncia
reguladora e concessionarias, sdo responsaveis por medir a qualidade do servico
prestado, como o indicador coletivo que mede a Duracao Equivalente de Interrupcéo
por Unidade Consumidora (DEC).

No ambito das distribuidoras, a Associacdo Brasileira de Distribuidores de
Energia Elétrica (ABRADEE), sociedade civil sem fins lucrativos, originada do antigo
Comité de Distribuicdo (CODI) e, formalmente constituida no ano de 1995, tem como
missao contribuir para a exceléncia na gestao operacional e econémico-financeira de
suas associadas, com foco no atendimento ao cliente.

A ABRADEE reune 41 concessionarias de distribuicdo de energia elétrica —
estatais e privadas — atuantes em todas as regides do pais que, juntas, s&o
responsaveis pelo atendimento de 99,6% dos consumidores brasileiros (ABRADEE,
2019).

1.2 Problema da Pesquisa

Em um periodo no qual a demanda da sociedade por disponibilidade e
qualidade do servico de energia é crescente, a distribuicdo de energia elétrica tem
enfrentado o desafio de melhorar suas operacdes, conciliando precos competitivos,
eficiéncia e rentabilidade (BALTAZAR, 2007), além de equilibrar as necessidades e
expectativas das partes interessadas envolvidas. (BRITO, 2007)

Assim, estimular a cooperacgéao, o esforco em balancear os interesses e utilizar
os recursos de maneira eficiente vem sendo realizado pelas mais diversas
companhias de maneira sistematica (ABRADEE, 2019), os quais devem ser avaliados
para que possam ser propostas melhorias da qualidade dos servicos de energia
elétrica oferecidos a populagéo.

Por ser um setor de utilidade publica que se encontra inserido num conjunto de
regulacdes, a fim de promover transparéncia, legalidade e uniformidade dos servigos
prestados, estudar mecanismos de controle e indicadores que possam garantir a
estabilidade, a eficiéncia e a inovagdo do setor, capazes de gerar beneficios

econdmicos, sdo motivadores para a execucao da presente pesquisa.
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O estudo de Fasolin et al. (2014), por exemplo, apresentou as praticas de
sustentabilidade de empresas brasileiras de geracao e distribuicdo de energia listadas
na Bovespa.

Outro estudo relacionado as préaticas de governanca corporativa no setor de
energia elétrica foi desenvolvido por Oliveira et al. (2015), que analisou a relacéo entre
desempenho e praticas de governanca e responsabilidade social, concluindo que a
adocao de tais praticas contribui para a criacdo de valor corporativo.

No ambito da contabilidade regulatdria, Carvalho et al. (2013) apresentaram um
estudo que comparou as divergéncias entre contabilidade regulatéria e International
Financial Reportin Standars (IFRS) nos indicadores econdmico-financeiros das
empresas distribuidoras de energia elétrica no Brasil. O estudo identificou diferencas
expressivas nas comparagoes de contas patrimoniais e de resultados decorrentes da
aplicacdo da contabilidade regulatoria e da societaria. No entanto, ndo foram
encontradas diferencas significativas para indicadores econémico-financeiros.

O estudo de Bomfim et al. (2011) buscou identificar, dentre os indicadores-
financeiros, os de maior relevancia considerados na avaliagcdo do desempenho de
curto prazo das distribuidoras de energia elétrica e verificou a relacdo entre o
desempenho econdmico-financeiro e os indicadores gerais de rentabilidade.

Nesse cenario regulatério, no qual a ANEEL discute quais serdo as novas
ferramentas de controle, as incertezas referentes ao ambiente econémico brasileiro
podem implicar em diferentes riscos e consequéncias as empresas de distribuicdo de
energia elétrica, bem como para o setor de energia.

Diante do exposto, esta pesquisa tem o intuito de responder a seguinte
guestdo: Qual a correlagao entre os indicadores coletados pela Associacao Brasileira
de Distribuidores de Energia Elétrica (ABRADEE) com o desempenho das empresas

distribuidoras do setor elétrico brasileiro?

1.3 Objetivos

1.3.1 Geral

Avaliar a correlagdo entre os indicadores coletados pela ABRADEE com o

desempenho das empresas distribuidoras do setor elétrico brasileiro.
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1.3.2 Especificos

o Avaliar se, a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de
investimento, ha impacto em seu desempenho econdmico-financeiro, aqui
representado pelo EBITDA;

o Avaliar se, a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de
investimento, ha impacto em seu desempenho em qualidade do servi¢co, aqui
representado pelo DEC e pelo ISQP;

. Avaliar se, a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de
investimento, ha impacto em seu desempenho em gestdo operacional, aqui
representado pelas Perdas;

o Comparar o desempenho de empresas privadas e empresas controladas

pelo estado (estatais).

1.4 Justificativa

Problemas de origem financeira em empresas de distribuicdo de energia
elétrica podem gerar consequéncias graves para a manutencdo e qualidade do
servico prestado por essas companhias, com impacto direto no bem-estar social.

Assim, dentro do arcabouco regulatorio, medidas e indicadores que buscam
prevenir e evitar a deterioragdo econdmico-financeira de empresas provedoras de
energia podem ser aplicados a fim de garantir o fornecimento desse bem essencial a
consumidores de todos os setores da sociedade.

A partir desse conhecimento as distribuidoras podem intensificar seus esforgos
na reducdo de perdas e incremento da eficiéncia, mas também rever as tratativas
dadas ao tema qualidade.

Ao considerar os estudos revisados, entende-se que a presente pesquisa
assume relevancia a medida que traz uma andlise da correlacdo dos indicadores
utilizados por uma associacdo de empresas distribuidoras de energia elétrica e o

desempenho de tais associadas.
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1.5 Estrutura do Trabalho

Esta pesquisa prossegue organizada da seguinte forma: na secdo 2 €
apresentado o levantamento teorico realizado para identificar as principais variaveis
associadas ao desempenho das distribuidoras e o modo como se relacionam. A secao
3 descreve o desenho da pesquisa e os procedimentos metodoldgicos adotados para
a coleta, tratamento e analise dos dados. A se¢do 4, apresenta as analises descritivas
dos dados e os resultados dos modelos de regressao em painel, e por fim, a se¢cao 5
expbe as conclusdes e limitacdes desta pesquisa, sugerindo observacfes para

estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A secdo apresenta o referencial tedrico relacionado a temética e questdo desta
pesquisa e, assim, aponta as principais discussdes encontradas na literatura
associadas ao objeto e questdo investigados, ao mesmo tempo em que indica a
fundamentacéo tedrica para o desenvolvimento das hipoteses de pesquisa acerca da
importancia dos indicadores, por parte das distribuidoras de energia elétrica, sobre
seu desempenho empresarial.

Foi identificado um conjunto de estudos que analisam e discutem o
desempenho das distribuidoras de energia elétrica sob diferentes perspectivas. Por
esse motivo, o referencial foi organizado em trés subsecdes, conforme as diferentes
perspectivas: 1) desempenho econdmico-financeiro; 2) desempenho em qualidade do

servico; e 3) desempenho em gestédo operacional.

2.1 Desempenho Econémico-Financeiro

O estudo do desempenho econdmico-financeiro é fundamental, quer para
projetos relativos a criacdo de uma nova empresa, quer para projetos na perspectiva
de uma empresa ja em atividade e que necessite medir a valia de um eventual projeto
de investimento a realizar e qual o seu impacto na empresa.

O conjunto de indicadores tem como objetivo avaliar a capacidade de a
empresa gerir seus ativos, de forma a gerar rentabilidade adequada. Esse conjunto
avalia aspectos operacionais relacionados a geracdo de margem e da qualidade de
financiamento, captando aspectos regulatérios e societarios. (ABRADEE 2019)

Avaliar o desempenho empresarial é tarefa tao dificil quanto necessaria dentro
de um contexto organizacional. Os instrumentos de avaliagdo de desempenho devem
possibilitar o acompanhamento do desempenho sob as varias dimensdes
organizacionais que possam afetar a consecucédo dos objetivos organizacionais,
integrando-as para que se mantenham coesas com tais objetivos (KAWAI, 2017).

Conforme Callado & Amorim (2018), os indicadores tém sido utilizados
tradicionalmente como referéncias gerenciais fundamentais para avaliar o

desempenho. A partir da geracdo de informagdes sistematicas sobre o desempenho,
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os indices podem assumir papel de destaque como parametro de avaliagcdo de
desempenho, bem como auxiliar na tomada de decisdes.

Um dos elementos avaliados nos estudos sobre desempenho é o custo
operacional (OPEX). Souza et al. (2010) adotaram essa variavel em suas analises
COmMO um insumo necessario para as distribuidoras entregarem a energia elétrica na
guantidade necessaria (MWh), para o total de consumidores devidos, ao longo da
extensdo de sua rede elétrica (km). A principal discusséo da pesquisa esta na forma
gue o regulador revisa as tarifas praticadas pelo setor, propondo a integragao de
diversos métodos para avaliar o desempenho das distribuidoras, baseados no OPEX.

Tendo em mente que as receitas de vendas das distribuidoras sdo limitadas
pelo regulador (price cap) e que apenas parte de seus custos podem ser repassados
para a tarifa cobrada do consumidor, Souza et al. (2010) destacam que um servico
prestado com custos reduzidos gera ganhos para as distribuidoras que se beneficiam
financeiramente desse resultado. Os autores adotaram seis modelos, através dos
quais analisaram dados de 2001, de 40 distribuidoras, e concluiram que a maioria
delas se mantém ineficiente sob a 6tica do custo operacional.

De modo similar ao trabalho de Souza et al. (2010), os estudos de Pereira de
Souza et al. (2010, 2014) compararam 60 distribuidoras brasileiras com o objetivo de
avaliar o desempenho dos custos operacionais em funcéo da energia fornecida (em
MWh), nimero de unidades consumidoras e da extensdo da rede (em km). Nesses
estudos, os trabalhos criticam o modelo de comparacédo adotado pelo regulador do
setor elétrico brasileiro. Seus argumentos e andlises enfatizam os possiveis vieses
metodoldgicos, introduzidos pela presenca de valores discrepantes (outliers) nos
dados analisados ou pela auséncia de adequada ponderacao dos fatores analisados,
e empregam técnicas complementares na tentativa de reduzir esses problemas.

Outra proposta de avaliagdo de desempenho, alternativa ao modelo adotado
pelo regulador, é feita por Leme et al. (2014) com o objetivo de ajudar a analisar o
impacto ambiental sobre o desempenho das distribuidoras. Defendem os autores que
sua proposta permite ao regulador construir modelos semi-paramétricos de dois
estagios mais apropriados para uma analise comparativa das distribuidoras de energia
elétrica. Seu estudo também emprega a variavel gastos operacionais (OPEX) como
um recurso das distribuidoras para atender a demanda por energia, em quantidade

(MWh), em nimero de consumidores e em manutencao da extensdo da rede (em km).
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Leme et al. (2014) também incluem na analise varidveis ambientais, como
meédia salarial, indices de precipitacdo, indice de complexidade e densidade de
consumidores, acreditando que estas impactam diretamente no desempenho das
distribuidoras. Todas as variaveis ambientais referidas acima estéo, segundo Leme et
al. (2014), associadas aos custos operacionais e de manutencdo. Médias salariais
distinguem o perfil de cada regido brasileira, que afeta o custo com méo de obra.
Precipitagcbes provocam aumento no numero de interrupgdes e, consequentemente,
aumento nos custos de operacdo e manutencao. O indice de complexidade expressa
o grau de dificuldade das distribuidoras em combater perdas ndo técnicas, como o
furto de energia, e indica que distribuidoras com areas maiores terdo mais dificuldade
para combater perdas, e maiores custos também. Referente a densidade, quanto mais
dispersos estédo os consumidores, maiores 0s custos com atendimento, possivelmente
devido a distancia e o tempo para deslocamento das equipes da distribuidora até os
locais de atendimento. Com o uso das varidveis ambientais, Leme et al. (2014)
comparam o modelo de avaliacdo de desempenho do regulador brasileiro com um
modelo simulado, proposto pelos autores. Essa comparagéo os leva a concluir que as
variaveis ambientais impactam linearmente e nao linearmente o desempenho das
distribuidoras, sugerindo que a sua proposta pode ser Util para evitar ma especificacédo
de modelos de andlise de desempenho.

Zorzo et al. (2017) estudaram a correlacdo entre inovacdo e a eficiéncia
econdmica relativa. A intencéo do estudo era descobrir se a eficiéncia econémica das
empresas estudadas estd relacionada ao seu foco em inovacdo. Escolheram
empresas distribuidoras de energia elétrica listadas na BOVESPA, obtendo uma
amostra de vinte distribuidoras, com dados analisados no periodo entre 2010 e 2013.

Na analise de Zorzo et al. (2017), a variavel que representa a eficiéncia
econdmica foi construida pela combinag&o de quatro outras variaveis: 1) ativo total; 2)
custos operacionais; 3) despesas operacionais; e 4) receita liquida. A variavel que
expressa o foco em inovacao resulta da analise do conteudo dos relatorios divulgados
pelas distribuidoras da amostra. Constataram um baixo nivel de correlacdo entre
ambas. Respeitando o conceito de foco em inovacdo e eficiéncia econdmica
atribuidos no estudo, esse resultado indica que a eficiéncia econdmica nao esta
associada ao foco das distribuidoras as suas acdes de inovacdo. Os autores

comentam que esse resultado refor¢ca o que outros autores ja constataram a respeito
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da obrigatoriedade de investir. Ainda de acordo com Zorzo et al. (2017), o baixo
volume de relatérios que caracterizam inovacao, publicados pelas distribuidoras
estudadas, também pode ter contribuido para um nivel baixo de correlagéo entre as
variaveis. Esse é um dos possiveis vieses dessa analise, ja que uma das principais
variaveis de interesse dependia da disponibilidade dessas informacdes, além de variar
em funcdo do volume, frequéncia e conteldo das publicacbes realizadas pelas
distribuidoras, no periodo analisado. E interessante considerar também que o campo
de pesquisa de Zorzo et al. (2017) envolve um setor regulado, cujas prioridades
incluem seguranca, qualidade e desempenho.

A andlise dinamica do desempenho empresarial apresenta uma distingdo entre
o resultado econdmico e financeiro, na qual o primeiro diz respeito ao lucro ou prejuizo
e aumenta ou reduz o patrimdnio liquido, e o segundo refere-se as disponibilidades e
suas variacbes (MATARAZZO, 2003). Assim, a partir da articulacdo das variaveis
dindmicas a empresa assume uma condicao financeira que reflete sua real situacéo
perante o mercado e cenario econdmico (ITTNERA; LARCKER; RANDALL, 2003).

Uma empresa pode apresentar formacao de caixa significativa (medida pelo
EBITDA), porém ao mesmo tempo ter dificuldades em arcar com os custos de suas
dividas junto aos credores. Isso porque as disponibilidades de caixa poderiam ser
destinadas as necessidades de reinvestimento.

A andlise de indicadores de investimentos € importante sob a 6tica do regulador
uma vez que geralmente estdo relacionados a qualidade do servico prestado. Para
fins de fiscalizacdo econdbmica e financeira, o foco serd sobre os investimentos
necessarios para a manutencdo e melhor da qualidade do servico.

Abaixo segue um fluxograma representando os indicadores utilizados pela
Abradee demonstrando como eles se relacionam. No critério Avaliacao pelo Cliente,
as distribuidoras sao julgadas com base nas avaliagOes feitas pelos seus clientes,
apuradas na Pesquisa Abradee da Satisfacdo do Cliente Residencial Urbano. No
critério Gestdo Operacional, as distribuidoras sdo julgadas com base nos seus
resultados operacionais de natureza técnica e/ou comercial e na qualidade dos
produtos e servicos entregues ao consumidor. No critério Gestdo Econémico-
Financeira, as distribuidoras sao julgadas com base nos seus resultados econémico-

financeiros.



Figura 1 — Fluxograma de Indicadores ABRADEE
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Os critérios de avaliacdo e os seus indicadores fornecem as bases para a

especificacao dos rankings entre as distribuidoras definidos pela Abradee.

2.2 Desempenho em Qualidade do Servigo

A qualidade de energia elétrica de um sistema pode ser definida como ter uma
tenséo similar a uma forma de onda de uma senoide pura com a amplitude definida.
O conceito de qualidade de energia se estendeu em aplicacdes industriais devido ao
crescimento do numero de equipamentos eletrbnicos altamente sensiveis.
Atualmente, os problemas de qualidade de energia estao crescendo devido a fatores
como a poluicéo das redes com o tempo (AGALAR & KAPLAN, 2018).

No setor elétrico, de modo geral, a qualidade do servico é medida pela
continuidade e estabilidade no fornecimento da energia elétrica (AMADO et al., 2013).
Alguns estudos percebem a qualidade também pela 6tica de perdas (técnicas e nao
técnicas) e h4 aqueles que combinam uma série de indicadores para expressar o que
€ qualidade do servigo. No trabalho de Yadav et al. (2010) a qualidade é vista como a
duracdo média de interrupcao, variavel analisada em conjunto com outros elementos.
Nessa andlise, os autores adotam como visao de desempenho para as distribuidoras
o atendimento de seu mercado, com a infraestrutura de que dispde, e a uma
determinada duracdo média de interrupcdo. Nesse caso, o mercado das distribuidoras
€ representado pelas variaveis numero de consumidores e energia vendida; sua
infraestrutura pela extensdo de suas linhas de distribuicdo e capacidade de seus
transformadores; e a duracdo média de interrupcéao reflete a medida de qualidade do
servico, vista pelos autores como uma variavel importante e controlavel.

No estudo seguinte, Yadav et al. (2011) enfatizam aspectos mais técnicos do
desempenho das distribuidoras, associados a reducéo de custo, e sugerindo o uso de
sistemas de operacdo e auditoria, mas novamente incluem a variavel duracdo de
interrupcdo em suas avaliagbes. Semelhante a sua pesquisa de 2010, os autores
identificaram apenas oito empresas com desempenho eficiente.

Xavier et al. (2015) apresentaram criticas aos métodos de avaliagdo de
desempenho, alegando que estes nédo incluem variaveis relativas a qualidade do
servico. Seu estudo incluiu a variavel tempo total de interrupgéo, resultante da

multiplicagcdo do indicador DEC (Duragdo Equivalente de interrupcao por unidade
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Consumidora) pelo niumero de unidades consumidoras. Utilizam, ainda, variaveis
comuns aos outros estudos: extensdo da rede, capacidade dos transformadores,
namero de funcionarios, energia fornecida e nimero de consumidores. NUumero de
raios, densidade de consumidores e a propriedade (ownership) da distribuidora sao
incluidas como variaveis ambientais, utilizadas, posteriormente, como variaveis
explicativas do desempenho.

Para assegurar a correta comparagao entre as distribuidoras analisadas, Xavier
et al. (2015) dividiram a area de concesséao brasileira em Redes de Unidades (UN —
Unit Networks), com o objetivo de tornar os objetos de anéalise mais homogéneos e
garantir uma comparacao justa. Essa divisao resultou em 70 UNs, formadas por 712
conjuntos elétricos, operados por 10 distribuidoras brasileiras, o que representa
aproximadamente 56% da carga fornecida no Brasil.

Trés modelos foram empregados por Xavier et al. (2015), dos quais um dedica-
se a avaliar a participacdo da qualidade do servico no desempenho. Nesse modelo,
0s autores tratam o tempo total de interrup¢cdo como uma variavel controlavel, assim
como um insumo (input), com base na no¢ao de que se deve reduzir esse tempo de
interrupcdo (como reduzir outros recursos) para melhorar o desempenho,
expressando-a como um produto (output) indesejado. Essa incluséo é feita porque a
qualidade do servico pode ser afetada pela reducao voluntaria dos outros recursos,
enquanto se busca melhorar o desempenho. Com esse modelo, os autores querem
assegurar que a busca por eficiéncia ndo reduza a qualidade do fornecimento.

Os estudos sobre qualidade e sua relacdo com desempenho confirmam a
relevancia dessa variavel ao nosso estudo. A indagacdao, a partir desses achados, é
sobre a influéncia que os investimentos podem exercer sobre a qualidade do servi¢co
prestado pelas concessionarias. E sabido que o regulador define metas rigorosas de
qualidade para as distribuidoras de energia elétrica, e 0 mesmo fiscaliza os
investimentos das concessionarias em P&D, por exemplo, conforme determina a Lei
n°® 9.991/2000. Esses investimentos, sob a supervisdo do regulador, sdo destinados
ao desenvolvimento de temas de interesse do setor elétrico, dentre 0s quais se
enfatiza a eficiéncia, a seguranca e a qualidade do servigco. O direcionamento desses
recursos para melhorias na qualidade deve, portanto, contribuir para as métricas de
qualidade e para a percepcao de qualidade do consumidor final. Esse raciocinio nos

conduz a nossa segunda hipotese.
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2.3 Desempenho em Gestao Operacional

A ABRADEE apura amplo conjunto de indicadores técnicos e comerciais, aqui
genericamente denominados indicadores operacionais, refletindo dimensdes da
operacéo e dos produtos e servi¢cos das distribuidoras associadas (ABRADEE 2019).

As perdas afetam o desempenho de todos os tipos de organizacédo. Aquela que
perde menos, de modo geral, € mais eficiente do que as que perdem mais. No setor
elétrico, ndo é diferente, mas ha uma particularidade: por ser um setor regulado, ao
qual o regulador impde limites na cobranca de tarifas (price cap), as distribuidoras néo
podem repassar suas perdas integralmente para o consumidor. Cada uma tera que
conviver com suas perdas, mantendo seus precos no patamar permitido pelo
regulador. A longo prazo, as perdas podem inviabilizar a continuidade de uma
distribuidora, levando-a a interromper definitivamente suas atividades. Naturalmente,
isso impacta significativamente o consumidor e demais agentes do setor.

Tratando-se de uma variavel relevante, as perdas tém sido objeto de andlise
nas avaliagbes de desempenho. Embora o estudo de Pérez-Reyes e Tovar (2010)
enfatize os efeitos da reforma no setor elétrico sobre o desempenho das
distribuidoras, os autores incluem as perdas de energia (em MWh) em sua andlise das
melhorias de desempenho.

Moya et al. (2010) esclarecem que a capacidade dos transformadores se reflete
nas perdas da rede elétrica, concluindo que se trata de uma variavel relevante na
distribuicdo de energia e um componente importante na determinacdo do
desempenho.

Para os autores, essas perdas (técnicas) estdo associadas ao transporte de
energia. Por outro lado, as perdas comerciais estdo associadas ao furto de energia.
Ambas afetam o suprimento de energia porque as empresas precisam aumentar a
quantidade de energia adquirida dos geradores para atender o mesmo nivel de
energia demandada pelo consumidor final. Por essa razdo, seu estudo tratou essa
variavel como um input da distribuidora. Essa visdo converge com o raciocinio de
Xavier et al. (2015), quando incluem o tempo de interrup¢do como um input, que deve
ser reduzido (output indesejado).

O também comentado estudo de Amado et al. (2013), cujo foco se concentra

na variacdo do desempenho explicada por medidas gerenciais, discute o impacto da
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implementacdo de politicas de manutencdo no desempenho de linhas de média
tensdo da EDP, em Portugal. Os autores também analisam os impactos de uma nova
tecnologia empregada pela distribuidora sobre o desempenho dessas linhas. Essa
andlise esta alinhada ao propdsito de um programa de gestdo da manutencédo, que
envolve minimizar os custos e melhorar a qualidade do servico, incluindo a reducéo
de perdas de energia.

Diante do protagonismo que a variavel “perdas” exerce no setor elétrico, por
sua influéncia nos custos, por sua relagdo com a qualidade do servigo e desempenho
das distribuidoras, por sua influéncia na viabilidade econémica e financeira de longo
prazo dessas empresas, e ainda, por sua relevancia na determinacdo da
competitividade nos precos das tarifas e ganhos de produtividade, a consideramos
uma variavel importante para o nosso estudo.

Sabendo também que o regulador do setor elétrico brasileiro mantém o
estimulo a reducédo das perdas para melhoria do desempenho das distribuidoras,
enfatizando-a em algumas de suas linhas de pesquisa, e em harmonia com 0
argumento de Yadav et al. (2011), ao defenderem que incentivos e politicas
adequados, e o estimulo a competitividade contribuem para melhoria no desempenho,

estabelecemos aqui a nossa terceira e Ultima hipétese de estudo.

2.4 Sintese do Referencial Tedérico

Nesta sec¢do, foram analisados estudos sobre o desempenho das distribuidoras
de energia elétrica, e sobre a relacdo entre esse desempenho e os indicadores
utilizados pela ABRADEE, a fim de auxiliar as associadas, conforme suscitado pela
guestao desta pesquisa.

Conforme demonstrado acima, as discussfes em torno do tema caracterizam
o desempenho sob trés diferentes perspectivas: econémico-financeira, de qualidade
do servico e de gestdo operacional. Com base no presente referencial, trés hipoteses
de pesquisa foram enunciadas.

Embora haja estudos sobre desempenho, constatou-se, no decorrer do
levantamento, que existem poucas analises que explorem a relacéo direta entre o
desempenho das distribuidoras de energia elétrica e os indicadores utilizados pela
ABRADEE.
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Especialmente no Brasil, que historicamente acumula altos niveis de perda
(PFITZNER, SALLES-FILHO & BRITTES, 2014), e ainda pouco explora a relacao
entre indicadores e desempenho, consideramos este estudo um importante
direcionador para futuras andlises acerca da contribuicdo da ABRADEE para o setor
de distribuicdo de energia elétrica brasileiro. De tal modo, analisaremos a relacéo que
os indicadores exercem sobre o resultado econdmico das distribuidoras, sobre a
qualidade de seu servi¢co a populacdo, e sobre o nivel de perdas em sua operacao,
fornecendo a comunidade académica e aos gestores interessados uma nova

perspectiva de analise.
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3 METODOLOGIA

Neste topico, estdo detalhados os procedimentos para andlise dos dados e
teste das hipdteses enunciadas. Explica-se o0 modelo de pesquisa, relembrando a
qguestao do estudo, e descrevendo a abordagem de pesquisa, seguida das hipoteses,
variaveis analisadas, sua operacionalizacdo, e os procedimentos de amostragem,
coleta e tratamento de dados. Por fim encerra-se a se¢do comentando a estrutura de

dados em painel, utilizada nas analises.

3.1 Procedimentos metodolégicos

Esta secdo apresenta o modelo da pesquisa, cujo objetivo consiste em
responder a seguinte questdo: Qual é a correlagcdo entre os indicadores coletados pela
ABRADEE com o desempenho das empresas distribuidoras do setor elétrico
brasileiro? Para responder a essa questdo, avaliou-se o grau e o carater em que 0s
indicadores afetam o desempenho das distribuidoras. Buscou-se, com isso, nao
apenas alcancar as contribuicdes ja mencionadas, mas também propor uma reflexao
sobre a natureza e qualidade desses indicadores.

Nesta pesquisa, o desempenho é entendido no sentido lato, motivados néo
apenas pela forma como a literatura explora tal variavel, mas também pelo modo como
o regulador do setor elétrico controla a operacdo das distribuidoras. Assim, analisou-
se o desempenho através de quatro variaveis dependentes, sob trés diferentes
perspectivas: 1) EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), como desempenho econdmico; 2) DEC (Duracdo Equivalente de
Interrupcdo por Unidade Consumidora) e 3) ISQP (indice de Satisfacdo com a
Qualidade Percebida), como desempenho de qualidade; e 4) volume de perdas
técnicas, como desempenho em gestao operacional.

Esta pesquisa se enquadra na modalidade de dissertacdo, pois trata-se,
segundo Marconi e Lakatos (2017, p. 237) “de um estudo sobre um tema especifico
ou particular, com suficiente valor representativo e que obedece a rigorosa
metodologia”. Os procedimentos utilizados na realizagcdo desta pesquisa sao
apresentados nas secoes: classificacdo da pesquisa, técnica de levantamento de

dados e analise e interpretacéo de dados.
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3.2 Abordagem e método de pesquisa

O propésito desta pesquisa é compreender os efeitos que os indicadores
utilizados pela ABRADEE exercem sobre o desempenho, no contexto das
distribuidoras brasileiras de energia elétrica, o que enquadra a abordagem como
guantitativa. Quatro hipoteses foram levantadas, a fim de responder aos objetivos
especificos da pesquisa, e, para testa-las, adotou-se a abordagem quantitativa, por
meio da qual buscou-se evidenciar e mensurar as relagcdes entre as variaveis de
interesse. Essas relacdes sao verificadas mediante o uso da técnica de regressao
multipla, considerada a mais apropriada para o exame de dependéncia entre variaveis
(HAIR et al., 2009; GUJARATI & PORTER, 2011). Foi empregado essa técnica sobre
dados secundarios, disponibilizados pela ABRADEE. Os dados coletados abrangem
um periodo entre 2007 e 2018, e foram estruturados em formato de painel
(WOOLDRIDGE, 2016).

Esta pesquisa é caracterizada como “projeto ex post facto”, no qual ndo ha o
controle nem a manipulacao de variaveis. Sua abordagem limita-se a analisar e relatar
o historico dessas variaveis, sem qualquer intencdo de influencia-las ou manipula-las.
Consequentemente, este estudo tem como objetivo entender como uma variavel
produz mudanca em outra, sendo classificado como um estudo causal-explanatorio
(COOPER e SCHINDLER, 2016). As hipéteses, os modelos de regressdo em painel,
estrutura dos dados e detalhes sobre o emprego das variaveis sdo apresentados nas

subsecdes a seguir.

3.3 Hipoteses, variaveis e operacionalizacdo

Em linha com as diferentes perspectivas sobre desempenho identificadas na
literatura, destacam-se 0s objetivos especificos, que agora, serdo detalhados, com a

intencdo de verifica-los:

e Avaliar se a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de investimento
ha impacto em seu desempenho econdémico-financeiro, aqui representado pelo
EBITDA;
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o Avaliar se, a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de
investimento, h4 impacto em seu desempenho em qualidade do servigo, aqui
representado pelo DEC e pelo ISQP;

o Avaliar se, a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de
investimento, ha impacto em seu desempenho em gestdo operacional, aqui
representado pelas Perdas;

o Comparar o desempenho de empresas privadas e empresas controladas

pelo estado (estatais).

Com base nas hip6teses levantadas para atender aos objetivos, a pesquisa
procede a quatro modelos de regressao em painel, para cada qual foi selecionado
uma variavel dependente e trés independentes. A escolha dessas variaveis foi
orientada, principalmente, pelo nosso referencial tedrico, em conjunto com Nnosso
interesse de pesquisa, em um esforco para evitar vieses na especificacdo dos

modelos de analise. As varidveis sao apresentadas na tabela abaixo.

Tabela 1 — Variaveis sob andlise

Variaveis dependentes (y) Variaveis independentes (x)
e YL EBITDA  x1: Diponibilidades

e y2:DEC e x2:Energia

e y3:1SQP Consumida

e y4: Perdas

e x3: Investimentos
Fonte: Elaborado pelo autor.

As quatro variaveis dependentes representam o desempenho, sob as hipoteses
advindas de trés perspectivas identificadas na literatura: yl1 (EBITDA), sob a
perspectiva econdémica; y2 (DEC) e y3 (ISQP), sob a perspectiva de qualidade; e y4
(Perdas), sob a perspectiva de gestdo operacional. As variaveis independentes x1
(Disponibilidades) e x2 (Energia Consumida) sdo adotadas como variaveis de
controle, cuja funcdo € evitar uma possivel conclusdo tendenciosa por ndo a
incluirmos (Cooper & Schindler, 2016). A variavel independente x3 (Investimentos) € a
variavel preditora, nosso principal foco de analise. A seguir fornecemos mais detalhes

sobre essas variaveis e sua operacionalizagdo em nossa pesquisa.
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3.3.1 Variaveis Dependentes

3.3.1.1 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

O EBITDA tem como fungdo demonstrar o potencial da empresa para geracao
de caixa operacional; no Brasil, ele é conhecido como LAJIDA (Lucro antes do
pagamento de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo). Conforme Assaf Neto
(2012), o mesmo pode ser calculado da seguinte forma:

Lucro liquido do periodo

(+) Depreciagéo e amortizagéo

(+) Despesas financeiras

(+) Imposto de renda e contribuigdo social
(=) EBITDA

Para Assaf Neto (2012a, p. 211), “O EBITDA revela, em esséncia, a genuina
capacidade operacional de geracao de caixa de uma empresa, ou seja, sua eficiéncia
financeira determinada pelas estratégias operacionais adotadas”.

Dessa forma, observa-se a importancia na gestao dos recursos da empresa,
de modo a maximizar a criacdo de riqueza para os proprietarios do capital, no caso
do EBITDA, a gestdo eficiente das atividades operacionais € que vai ditar seus
resultados.

Segundo ludicibus (2007), o EBITDA vem sendo utilizado desde a década de
70 nos EUA e, mais recentemente, no Brasil, principalmente ap6s a reducdo da

inflacdo e aquecimento do mercado financeiro. Conforme Assaf Neto (2012a, p. 210):

Com a globalizagdo da economia, as empresas percebem que sua
continuidade esta vinculada a atender, da forma mais eficiente possivel, aos
desejos estabelecidos pelo mercado. Em verdade, a atual abertura de
mercado, a0 mesmo tempo em que promove 0s consumidores ao papel de
poder patronal, coloca a competitividade como principal desafio
contemporaneo a ser vencido pelas empresas na busca de sua viabilizagao.
Nesse contexto, surge a necessidade de medidas gerenciais que ressaltem
melhor as estratégias financeiras e vantagens competitivas empreendidas.
[...] Este é o caso da consagrada medida financeira conhecida no mercado
por EBITDA.
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O EBITDA é um indicador fundamental para a manutencdo da prestacdo do
servico de distribuicdo de energia dentro dos padrées de qualidade, e representa uma
parcela da riqueza gerada pelas distribuidoras que deve ser investida na aquisicéo e
em melhorias de sua infraestrutura de distribuicdo (ANEEL, 2020).

Também reflete outras variaveis muito citadas em nosso referencial teorico,
como por exemplo, a energia fornecida, convertida em receita de fornecimento, e os
custos operacionais, que incluem a mao de obra (funcionarios) e os gastos com
manutencao (OPEX).

Dessa forma, o EBITDA torna-se uma variavel atil, ndo s6 por sua capacidade
de comparar o desempenho operacional de diferentes empresas, mas também pela
relacdo que possui com outras variaveis populares na literatura e por sua importancia

na manutencéo do negdcio das distribuidoras de energia elétrica.

3.3.1.2 DEC (Duracéo Equivalente de Interrupgéo por Unidade Consumidora)

De acordo com o Médulo 08 do PRODIST, o indicador coletivo de continuidade
DEC é expresso em horas.

Conforme nosso referencial teérico, alguns autores indicam essa variavel como
uma das mais importantes na determinacdo do desempenho das distribuidoras. No
setor elétrico brasileiro, o DEC é rigorosamente fiscalizado pelo regulador, e impacta
direta e imediatamente os consumidores de energia elétrica.

O nao atendimento as metas de duracdo de interrupcdes estabelecidos pelo
regulador pode levar as distribuidoras ao pagamento de multas e compensac¢fes aos
consumidores.

Trata-se de uma variavel determinante na qualidade do servigo prestado a
sociedade e, dependendo de seu comportamento, torna-se influente no desempenho

econdmico-financeiro das distribuidoras.

3.3.1.3 ISQP (indice de Satisfacido com a Qualidade Percebida)
Os dados referentes a satisfacdo dos clientes — ISQP foram extraidos do
Relatério da Pesquisa ABRADEE de Satisfagdo dos Clientes Residenciais. Os

mesmos evidenciam a posicao privilegiada dos indicadores de satisfacdo junto aos
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consumidores residenciais das distribuidoras. O ISQP é a soma da taxa de satisfacao
dos atributos de qualidade percebida.

Os dados desta pesquisa nos fornecem nédo s6 a percep¢do do consumidor
sobre a qualidade do servigo, algo pouco explorado na literatura, como também
oferecem algum indicio sobre as perdas ndo técnicas. Por exemplo, perdas
associadas a erros de medicao, de faturamento ou perdas por falta de equipamento
de medicdo podem ser refletidos em aspectos avaliados pelo ISQP, como os niveis
de confianca no valor faturado, detalhamento das contas, dentre outros.

3.3.1.4 Perdas Técnicas

A variavel “perdas técnicas” € expressa em unidades de poténcia (watt) e
resulta do processo de transformacdo de tensdo (volt), inerentes ao transporte de
energia.

Sendo o negécio da distribuidora comprar e distribuir energia, sua aquisicao,
geralmente, ocorre em niveis de tensao maiores, pois os geradores ficam distantes
dos grandes centros urbanos, e essa tensdo € necessaria para transportar a
eletricidade por longas distancias, através das linhas de alta tenséo. A distribuidora
deve, entdo, reduzir essa tensdo ao longo desse transporte, por meio de seus
equipamentos transformadores, para viabilizar a entrega da energia elétrica para o0s
consumidores finais, em niveis adequados de tensdo (média ou baixa).

Como visto no referencial tedérico, as perdas prejudicam o desempenho das
distribuidoras e afetam a tarifa cobrada ao consumidor. Para as distribuidoras, a tarifa
é limitada pelo regulador (price cap), e parte do resultado dessas perdas pode ter que
ser financiado pelos proprios acionistas da distribuidora.

Por ser uma variavel gerenciavel, diretamente vinculada ao desempenho da
empresa, e ainda ser uma das principais variaveis de interesse das distribuidoras e

do regulador, é considerada uma variavel importante a pesquisa.

3.3.2 Variavel Independente (Investimentos)

A analise de indicadores de investimentos € importante sob a 6tica do regulador

uma vez que geralmente estéo relacionados a qualidade do servico prestado. Para
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fins de analise econémica e financeira, o foco sera sobre 0s investimentos necessarios
para a manutencéo e melhor da qualidade do servico. Ndo ha mecanismo que obrigue
concretamente as distribuidoras de energia elétrica realizar determinado montante de
investimentos. A necessidade de investimentos € definida pela propria concessionéria,

tendo ampla liberdade para tal.

3.3.3 Variaveis de Controle

3.3.3.1 Energia Consumida

A distribuidora adquire energia de outros agentes do setor elétrico para
revendé-la aos consumidores finais, processo pelo qual consome energia. O consumo
de energia € determinado pelo mercado presente na area de concessdo da
distribuidora, conforme a previsdo de demanda. Sendo assim, pouca ou nenhuma

geréncia ha sobre essa variavel, a qual foi designada como variavel controle.

3.3.3.2 Disponibilidades

A gestdo financeira esta preocupada com a administracdo das entradas e
saidas de recursos monetarios provenientes da atividade operacional da empresa, ou
seja, com a administracdo do fluxo de disponibilidade da empresa. O controle de
contas a pagar proporciona uma visualizacdo global dos compromissos assumidos
pela empresa, permitindo acompanhar os pagamentos a serem efetuados em

determinado periodo.

3.4 Amostragem, coleta e tratamento dos dados

Esta pesquisa foi realizada utilizando a técnica documental, ou seja, os dados
levantados foram obtidos por meio de dispositivos legais.

Conforme explica Santos (2015, p.28), “procedimentos de coleta de dados sao
0s meétodos praticos utilizados para juntar informacdes a construgdo dos raciocinios

em torno de um fato/fendbmeno/processo”.



36

O banco de dados era formado por 182.660 dados, correspondentes a 94
distribuidoras, as quais foram avaliadas por 48 indicadores, durante os anos de 1990
até 2018. Foram encontradas 56.534 células em branco, que correspondem a 30,95%
dos dados.

Como essa porcentagem foi alta, tornou-se necessario fazer um tratamento dos
dados, de modo a diminuir a quantidade de dados ausentes. O primeiro critério para
exclusdo foi averiguar quais anos possuiam mais de 50% dos dados ausentes,
removendo-0s da base.

Optou-se por excluir as distribuidoras que ndo foram medidas na metade do
periodo avaliado e que tiveram mais da metade de seus dados perdidos. Retiraram-
se os indicadores que possuiam mais de 50% dos dados ausentes ou apresentaram
mais de 15% de outliers.

O banco de dados ficou com 24.816 observacdes, correspondentes a 41
distribuidoras, as quais foram avaliadas por 42 indicadores, durante os anos de 2007
até 2018. Destes, foram encontrados 953 dados ausentes, correspondendo a 3,84%
da amostra, sendo esta porcentagem aceitavel.

Na analise descritiva da variavel de caracterizacdo, foram usadas as
frequéncias absolutas e relativas. Para descrever os indicadores, foram usadas
medidas de posi¢cao, tendéncia central e disperséo.

Para verificar a correlacdo entre os indicadores, foi utilizada a correlacéo de
Spearman (HOLLANDER; WOLFE, 1999). A correlacdo de Spearman é uma medida
limitada entre -1 e 1, sendo que, quanto mais proximo o coeficiente estiver de -1, maior
a correlacdo negativa, e quanto mais proximo o coeficiente estiver de 1, maior a
correlacao positiva.

Com o intuito de agrupar os individuos com padrées similares em relacéo aos
indicadores, foi utilizada uma Analise Hierarquica de Agrupamento (SARSTEDT;
RINGLE; HAIR, 2011), via Método de Ward, a partir da distancia Euclidiana, e para
comparar os indicares com o0s grupos, utilizou-se o teste de Kruskal-Wallis
(HOLLANDER; WOLFE, 1999).

A fim de visualizar as correlagdes entre os indicadores e distribuidoras, e
possiveis associacdes com o tempo, foram construidos mapas perceptuais via Analise
de Componentes Principais (PCA). A PCA é uma técnica de reducdo de

dimensionalidade, que pode ser usada para analisar inter-relacdes entre um ndmero



37

de variaveis e explicar essas variaveis em termos de suas componentes (NAGAR;

BASU, 2002). O software utilizado nas analises foi o R (versdo 3.6.1).

Quadro 1 - Relacéao das Associadas.

SIGLA DESCRICAO

AMAZONAS ENERGIA Amazonas Energia

CEA Companhia de Eletricidade Do Amapa

CEB-D CEB Distribuicédo S/A

CEEE-D Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia
CELESC-D CELESC Distribuicdo S.A.

CELPA Centrais Elétricas do Pard S.A.

CELPE Companhia Energética de Pernambuco
CEMAR Companhia Energética do Maranhao

CEMIG-D CEMIG Distribuicdo S/A

COELBA Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia
COPEL-DIS COPEL Distribuicdo S/A

COSERN Companhia Energética do Rio Grande Do Norte

CPFL PAULISTA

Companhia Paulista de Forca e Luz

CPFL PIRATININGA

Companhia Piratininga de Forca e Luz

CPFL SANTA CRUZ

Companhia Luz e Forca Santa Cruz

DMED DME Distribuic8o S.A.

EDP ES EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia Elétrica S.A.
EDP SP EDP Sé&o Paulo Distribuicdo de Energia Elétrica S.A.
ELEKTRO ELEKTRO Redes S.A.

ENEL DISTRIBUICAO SAO PAULO

ENEL Distribuicdo Sdo Paulo

ENERGISA ACRE

Companhia de Eletricidade do Acre

EQUATORIAL ENERGIA PIAUI

Equatorial Energia Piaui

ENERGISA RO

Centrais Elétricas de Rondodnia

ENEL CE ENEL Distribuicdo Ceara

ENEL-GO ENEL Distribuicdo Goias

ENEL RJ ENEL Distribuicdo Rio

ENERGISA BO ENERGISA Borborema - Distribuidora de Energia S.A.
ENERGISA MG ENERGISA Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A
ENERGISA MT ENERGISA Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A
ENERGISA NF ENERGISA Nova Friburgo - Distribuidora de Energia S/A
ENERGISA PB ENERGISA Paraiba - Distribuidora de Energia S/A
ENERGISA SE ENERGISA Sergipe - Distribuidora de Energia S/A
ENERGISA SS ENERGISA Sul-Sudeste - Distribuidora de Energia S/A
ENERGISA TO ENERGISA Tocantins - Distribuidora de Energia S/A
LIGHT Light Servicos de Eletricidade S.A.

RGE Rio Grande Energia S.A.

RORAIMA ENERGIA Roraima Energia

SANTA MARIA Empresa Luz e Forca Santa Maria S/A

SULGIPE Companhia Sul Sergipana de Eletricidade

EQUATORIAL ENERGIA ALAGOAS

Equatorial Energia Alagoas

ENERGISA MS

ENERGISA Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S/A

Fonte: Abradee (2019).
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3.5 Analise de dados ausentes

A Tabela 2 apresenta a porcentagem de dados ausentes por ano antes dos
tratamentos dos dados. Os Anos em negrito tiveram mais que 50% dos dados

ausentes e foram retirados da amostra.

Tabela 2 — Porcentagem de dados ausentes por ano.

ANO %

1990 97,28%
1991 97,28%
1992 97,36%
1993 94,25%
1994 94,21%
1995 95,49%
1996 95,37%
1997 94,06%
1998 93,02%
1999 91,13%
2000 90,74%
2001 90,12%
2002 89,74%
2003 87,00%
2004 75,58%
2005 75,90%
2006 67,98%
2007 32,24%
2008 31,47%
2009 32,24%
2010 41,57%
2011 39,28%
2012 39,13%
2013 39,38%
2014 39,74%
2015 36,35%
2016 37,45%
2017 32,34%
2018 39,67%

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 3 apresenta a porcentagem de dados ausentes por Distribuidora antes
dos tratamentos dos dados.
As Distribuidoras em negrito tiveram mais de 50% de seus dados ausentes e

foram retiradas da amostra.
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Tabela 3 — Porcentagem de dados ausentes por distribuidora no periodo

avaliado.

DISTRIBUIDORA % DISTRIBUIDORA %
AES ELETROPAULO 97,92% ELETROBRAS AM 97,92%
AES SUL 97,92% ELETROBRAS PI 97,92%
ALIANCA 80,38% ELETROBRAS RO 97,92%
AMAZONAS ENERGIA 7,99% ELETROBRAS RR 97,92%
AMPLA 97,92% ELETROCAR 80,38%
BRAGANTINA 97,92% ENEL CE 3,99%
CEA 76,56% ENEL GO 2,78%
CEAM 93,75% ENEL RJ 3,99%
CEB 2,78% ENEL SP 4,34%
CEEE 7,12% ENERGISA BO 4,86%
CELESC 2,78% ENERGISA BR 22,22%
CELPA 4,86% ENERGISA CI 2 4,13%
CELPE 2,78% ENERGISA ELO 22,57%
CEMAR 3,65% ENERGISA MG 6,60%
CEMIG 2,78% ENERGISA MS 3,65%
CER 83,68% ENERGISA MT 3,65%
CERON 8,33% ENERGISA NA 22,57%
CFLO 97,92% ENERGISA NF 6,60%
CHESP 65,80% ENERGISA PB 2,78%
COCEL 80,38% ENERGISA SE 2,78%
COELBA 2,78% ENERGISA SS 78,30%
COELCE 97,92% ENERGISA TO 3,65%
COPEL 2,78% ENERGISA VP 22,92%
COSERN 2,78% EQTL ALAGOAS 7,81%
CPFL JAGUARI 77,26% EQTL PIAUI 6,94%
CPFL LESTE 17,36% FORCEL 80,73%
CPFL MOCOCA 75,87% IGUACU 21,70%
CPFL PAULISTA 2,78% JOAO CESAR 80,73%
CPFL PIRATININGA 2,78% LIGHT 2,78%
CPFL SANTA CRUZ 62,85% MUXFELDT 80,38%
CPFL SUL PAULISTA 75,87% NACIONAL 97,92%
DEMEI 80,38% NOVA PALMA 80,56%
DMED 4,86% PANAMBI 20,14%
EDP ES 2,78% RGE 2,78%
EDP SP 2,78% RGE SUL 11,46%
ELEKTRO 2,78% RORAIMA ENERGIA 8,33%
ELETROACRE 11,28% SANTA MARIA 9,55%
ELETROBRAS AC 97,92% SULGIPE 4,69%
ELETROBRAS AL 97,92% URUSSANGA 80,38%

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

A Tabela 4 apresenta a porcentagem de dados ausentes por Indicador antes
dos tratamentos dos dados. Os Indicadores em negrito tiveram mais de 50% dos

dados ausentes ou tiveram mais de 15% de outliers e foram retirados da amostra.
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INDICADOR % INDICADOR %
ROB 2,30% PC 2,13%
Invest 7,27% PSP 35,64%
ROL 2,30% FER 34,57%
EBITDA 2,30% M_EBITDA 2,30%
BRRL 27,30% PL 2,30%
QR 27,48% DT 2,30%
Inad 14,89% Disp 4,79%
DEC 1,95% DL 2,30%
FEC 1,95% EBIT 3,19%
CRe 2,13% DO 2,48%
Cl 2,48% Pes 2,48%
CC 2,48% Mat 2,48%
CRu 2,66% Serv 2,48%
CPP 2,48% Outros 2,48%
CIP 2,48% PMSO 2,30%
CSP 2,66% RBCC 2,30%
CCP 2,48% RBCCRe 3,55%
STP TG 12,06% RBCCI 3,55%
STP TF 12,06% RBCCC 3,55%
SP TG 11,70% RBCCRu 3,55%
SP TF 12,06% RBCCPP 3,90%
IRC 17,02% RBCCIP 5,14%
PG 2,13% RCCCSP 5,32%
PT 1,24% ISQP 55,67%

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

A Tabela 5 apresenta a analise descritiva das distribuidoras. Pode-se observar
gue cada empresa possui 12 observagdes correspondentes aos anos de 2007 a 2018,

0 gque corresponde a 2,13% do total.
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Tabela 5 - Andlise descritiva das Distribuidoras.

VARIAVEIS N % VARIAVEIS N %
AMAZONAS ENERGIA 12 2,13% | ENEL SP 12 2,13%
CEB 12 2,13% | ENERGISA BO 12 2,13%
CEEE 12 2,13% | ENERGISA BR 12 2,13%
CELESC 12 2,13% | ENERGISA CI 12 2,13%
CELPA 12 2,13% | ENERGISAELO 12 2,13%
CELPE 12 2,13% | ENERGISA MG 12 2,13%
CEMAR 12 2,13% | ENERGISA MS 12 2,13%
CEMIG 12 2,13% | ENERGISA MT 12 2,13%
CERON 12 2,13% | ENERGISA NF 12 2,13%
COELBA 12 2,13% | ENERGISA PB 12 2,13%
COPEL 12 2,13% | ENERGISA SE 12 2,13%
COSERN 12 2,13% | ENERGISATO 12 2,13%
CPFL LESTE 12 2,13% | ENERGISA VP 12 2,13%
CPFL PAULISTA 12 2,13% | EQTL ALAGOAS 12 2,13%
CPFL PIRATININGA 12 2,13% | EQTL PIAUI 12 2,13%
DMED 12 2,13% | IGUACU 12 2,13%
EDP ES 12 2,13% | LIGHT 12 2,13%
EDP SP 12 2,13% | PANAMBI 12 2,13%
ELEKTRO 12 2,13% | RGE 12 2,13%
ELETROACRE 12 2,13% | RGE SUL 12 2,13%
ENEL CE 12 2,13% | RORAIMA ENERGIA 12 2,13%
ENEL GO 12 2,13% | SANTA MARIA 12 2,13%
ENEL RJ 12 2,13% | SULGIPE 12 2,13%

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

A Figura 2 apresenta a andlise descritiva das variaveis numéricas. Observa-se
que:

» A média do indicador ROB (Receita Operacional Bruta) € R$ 3.591.425,00.
Além disso, 75% das distribuidoras possuem a receita operacional bruta de
aproximadamente de R$ 494.266,50;

« A média do indicador Invest (Investimentos) é R$ 271.790,80. Além disso,
75% das distribuidoras possuem investimentos aproximadamente de R$ 388.259,00;

* A média do indicador ROL (Receita Operacional Liquida) é igual a R$
2.326.413,00. Além disso, 75% das distribuidoras possuem a receita operacional
liquida de aproximadamente de R$ 3.323.099,50;

» A média do indicador EBITDA € de R$ 298.714,00. Além disso, 75% das
distribuidoras possuem o valor do indicador EBITDA menor ou igual a R$ 478.704,50;

* A média do indicador Inad (Inadimpléncia) é R$ 3,71. Além disso, 75% das

distribuidoras possuem inadimpléncia menor ou igual a R$ 3,00.
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Varidveis N Média E.P. Min. 12Q. 29Q. 3eqQ. Max.
Ano 564 2012,50 3,46 2007 2009,50 2013 2015,50 2018
ROB 551 3591425 4400308 29500 349964,50 2133757 4942666,50 24565296
Invest 523 271790,80 287464,50 287 29050 191753 388259 1827663
ROL 551 2326413 2704578 20456 242617 1409595 3323099,50 14489839
EBITDA 551 298714 452784,30 -2682313  18328,50 154013 478704,50 2847900
Inad 480 3,71 2,00 1,00 2,00 3,00 4,00 13,00
DEC 553 18,03 14,49 1,00 9,00 14,00 21,00 102,00
FEC 553 13,03 11,48 1,00 6,00 9,00 15,00 105,00
CRe 552 1337404 1508919 12369 142310,50 901191  1944328,50 6827491
Cl 550 11660,21 20085,01 0,00 1204 4183 11647 106825
CcC 550 112076,90 129821,60 0,00 12384 78916 151352 728367
CRu 549  84721,11 124476,30 0,00 7947 31655 121405 713308
CPP 550 11299,42 12507,38 0,00 1398 8342 15706 64351
CIP 550 1780,98 3346,22 0,00 51,00 394 1522 17340
CSP 549 1661,85 2297,80 0,00 185 995 1925 13442
CCP 550 181,52 179,57 0,00 33,00 131 275 854
STP_TG 496 594,74 2050,96 0,00 24,00 94,00 253 25784
STP_TF 496 5,00 4,66 0,00 2,00 4,00 7,00 29,00
SP_TG 498 4478,69 5504,40 0,00 1046 2114,50 6539 39240
SP_TF 496 3,98 3,00 0,00 2,00 4,00 5,00 18,00
PG 552 14,03 7,86 3,00 9,00 12,00 17,00 43,00
PT 557 7,11 2,32 0,00 5,00 7,00 9,00 14,00
PC 552 6,78 8,06 0,00 2,00 4,00 9,00 69,00
M_EBITDA 551 12,31 15,93 -100 7,00 15,00 21,00 62,00
PL 551 741643,30 1403056 -11936537 66391 463547 1323785 5908755
DT 551 1279340 1653131 0,00 112120,50 769291 1634533 9880527
Disp 537 -219205,20 309188,10 -2225091 -278753 -100800 -27092 11845
DL 551 1065705 1469779 -316360  64713,50 621449 1270611 9308502
EBITDA 551 208714 452784,30 -2682313  18328,50 154013 478704,50 2847900
DO 550 2019884 2382862 16671 215549  1242387,50 2759086 13194535
Pes 550 165852,90 213795,20 3217 26562 102449,50 187020 1387103
Mat 550 15120,59 21596,08 263 2361 8880 18210 250288
Serv 550 140837,30 151549,70 1077 16932 99333 191183 880318
Qutros 550 168728,10 202961,70 -144197 18510 101580 248227 1463303
PMSO 551 489648,60 538836,90 0,00 62930 329832 712926 3566049
RBCC 551 2745355 3331209 0,00 286488 1666792 3724327,50 19178025
RBCCRe 544 1219386 1554080 0,00 136661  699663,50 1602587,50 10014160
RBCCI 544 447490,20 548453,70 0,00 55099,50 187172 663624 3077134
RBCCC 544 702571,40 939737,90 0,00 69265 411958,50 884519,50 6715712
RBCCRu 544 122036,90 200764,20 0,00 12678,50 42969,50 158506,50 1793128
RBCCPP 542 131492,30 143638,20 0,00 15444 91885 192348 864176
RBCCIP 535 76623,33 88382,18 -34135 10056,50 47793 106941,50 585260
RCCCSP 534  84383,12 103604 0,00 8803 56095 109197 646399

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

A Figura 3 apresenta a correlacao entre os indicadores, sendo que quanto mais

proximo de azul maior a correlacdo positiva e quanto mais proximo de vermelho,

negativa.
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Além disso, os quadros brancos representam correlagcdo nado significativa.
Dessa forma, observa-se que:

o Ha uma correlacdo positiva entre os indicadores FEC (Frequéncia
Equivalente por Consumidor) e DEC (Duracdo Equivalente por Consumidor). Isso
implica que, quanto maior a frequéncia equivalente por consumidor, maior sera a
duragao equivalente por consumidor e vice-versa,

o Ha uma correlacdo positiva entre o indicador PES (Pessoas) e 0s
indicadores Outros, PMSO, CRE (Consumidor Residencial), CC (Consumidor
Comercial), RBCCC (Receita Bruta por Classe de Consumo Comercial), RBCC
(Receita Bruta por Classe de Consumo), RBCCRE (Receita Bruta por Classe de
Consumo Residencial), DO (Despesas Operacionais), entre outros. Isso implica que,
quanto maior o valor do indicador Pessoas, maior sera o valor dos outros indicadores
e vice-versa;

o Ha uma correlacao negativa entre o indicador DISP (Disponibilidades) e
os indicadores PL (Patriménio Liquido), EBITDA, INVEST (Investimentos), CCP
(Consumidor Consumo Proprio), entre outros (aqueles em vermelho). Isso significa
gue, quanto maior o valor das disponibilidades menor o valor desses indicadores. E,

guanto maior o valor desses indicadores, menor o valor das disponibilidades.
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Figura 3 — Correlacéo entre os indicadores numéricos
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Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

3.6 Estrutura de dados em painel

Para tratamento das variaveis a serem analisadas nesta pesquisa, foi utilizado
o modelo econométrico de dados de painel (Panel Data). Wooldridge (2016, p.10)
explica que "um conjunto de dados em painel consiste em uma série temporal para
cada registro do corte transversal do conjunto de dados". Dessa forma, os dados em
painel explicam por que variaveis se comportam de maneira distinta, como também
porque uma dada variavel se comporta de forma diferente em periodos de tempo.

A partir dos dados de painel, foram operacionalizados modelos de regressfes

multiplas para interacdo entre variaveis. Para Wooldridge (2016), a analise de
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regressao multipla permite controlar, nitidamente, varios outros fatores que afetam a
variavel independente.

Para testar os objetivos levantadas na secao anterior, quatro modelos foram
utilizados: o modelo 1 enfatiza o desempenho econdmico; os modelos 2 e 3 enfatizam
a qualidade do servico; e o modelo 4 analisa a gestdo operacional. A especificacao

dos modelos incluiu as variaveis ja apresentadas, nas seguintes condi¢oes:

Modelo 1: EBITDAit = BO + B1Dispit + S2ENERCONit + B3Investit + uit
Modelo 2: DECit = SO + B1Dispit + B2ENERCONit + f3Investit + uit
Modelo 3: ISQPit = O + p1Dispit + B2ENERCONit + B3Investit + uit
Modelo 4: PERDASIt = BO + B1Dispit + B2ENERCONit + B3Investit + it

Onde:

EBITDA = variavel dependente que representa o lucro antes dos juros,
impostos, depreciagdo e amortizacao;

DEC = variavel dependente que expressa a Duracdo Equivalente de
Interrupgéo por Unidade Consumidora;

ISQP = variavel dependente que consiste no indice de Satisfacdo com a
Qualidade Percebida;

PERDAS = variavel dependente que representa o volume de perdas das
distribuidoras;

SO = Intercepto;

B1 = Coeficiente de inclinacéo;

DISP = variavel independente que representa as disponibilidades;

ENERCON = variavel independente que representa o volume de energia
consumida pelas distribuidoras;

INVEST= variavel independente que representa os investimentos;

uit = Erro aleato6rio

Foram identificados e tratados problemas comuns em analise de regressao
multipla, como a heteroscedasticidade e a multicolinearidade. A heteroscedasticidade
ocorre quando a variancia dos fatores ndo observados que afetam a variavel

dependente aumenta em funcdo de suas variaveis independentes.
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A multicolinearidade, caracterizada pela correlacdo alta (ndo perfeita) entre
duas ou mais variaveis independentes, reduz o poder preditivo das variaveis
independentes, & medida que sdo associadas com outras variaveis independentes. A
propor¢cdo que uma variavel independente se altera, provoca alteracdes em outras
variaveis independentes (HAIR et al., 2009; GUJARATI & PORTER, 2011;
WOOLDRIDGE, 2016).

Como consequéncia, a definicdo dos efeitos que cada variavel independente
exerce sobre a variavel dependente fica comprometida, tornando os resultados menos
precisos e sua interpretacao mais delicada. A inclusédo de variaveis irrelevantes pode
causar ndo apenas o problema da multicolinearidade, mas também uma variancia
maior dos estimadores, aumentando seus intervalos de confiangca, reduzindo a
acuracia dos testes de hipotese (WOOLDRIDGE, 2016) e seu poder de generalizacao
(HAIR et al., 2009).

O problema foi contido na especificacdo dos modelos. Embora a teoria aponte
diversas outras varidveis associadas ao desempenho, identificamos, na literatura,
algumas correlacionadas, como por exemplo, a energia consumida com numero de
consumidores (SOUZA et al.,, 2010; PEREIRA DE SOUZA et al., 2010; 2014).
Especificaram-se modelos parcimoniosos, incluindo variaveis que fossem
conceitualmente relevantes e tivessem baixa multicolinearidade (HAIR et al., 2009),
alinhadas ao referencial te6rico e a questdo de pesquisa, dois importantes
direcionadores na especificacdo de nossos modelos de regressao em painel e na

minimizacédo do risco de super especificacdo ou omissao de variaveis.
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4 APRESENTACAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva da amostra

Nesta secdo, sdo apresentadas e discutidas as analises dos dados secundarios
e dos resultados obtidos pelos modelos de regressdo em painel. Sdo descritos os
resultados das variaveis dependentes ao longo do periodo analisado. Em seguida, é
discutido o modo como os indicadores afetam o desempenho das distribuidoras
brasileiras de energia elétrica.

Os relatorios analisados referem-se ao periodo de 2007 a 2018, e foram
coletados no site da ABRADEE. A ABRADEE, atravées do site
http://mww.ABRADEEOQ1.org/grupos/login.asp, permite o acesso e download, por meio
de cadastro e login, dos relatorios dos indicadores.

Posteriormente, foram criadas planilhas eletronicas em Excel, a fim de detalhar
os indicadores de cada empresa, 0s quais sdo: Receita Operacional Bruta (ROB);
Investimentos; Receita Operacional Liquida (ROL); Deducdo da Receita Bruta;
EBITDA; Margem EBITDA; Base de Remuneracdo Regulatéria (BRR); Quota de
Reintegracdo; Patriménio Liquido; Divida Total; Disponibilidades; Divida Liquida;
EBIT; Despesas Operacionais; Pessoal, Material, Servigos e Outros (PMSO); Receita
Total por Classe de Consumo; DEC; FEC; PSP; Seguranca; Inadimpléncia; INS; IRC;
ISQP e Perdas.

Um glossario com termos usados nos resultados encontra-se no Anexo 1.

4.2 Analise das variaveis dos constructos

As andlises realizadas nesta se¢do tém o objetivo de apresentar as variaveis
(perguntas) que compdem os indicadores (fases) “determinar”, “identificar” e
“‘comparar”, e promover discussao sobre as mesmas.

Dessa forma, por meio das andlises realizadas, pode-se verificar se, em média,
existe ou ndo uma tendéncia a concordar ou discordar dos indicadores para 0s

constructos relacionados.


http://www.abradee01.org/grupos/login.asp
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4.2.1 Evolucéo dos Investimentos

Observou-se um comportamento crescente no volume de investimentos
durante os anos de nossa andlise. Esse crescimento € segregado em trés tipos
béasicos:

Expanséo: obra associada ao incremento de carga, motivada pelo aumento de
demanda de consumidores existentes ou pela ligacdo de novos consumidores;

Melhoria: obra relacionada exclusivamente com a melhoria da qualidade e da
confiabilidade do sistema de distribuicéo; e

Renovacdao: obra necessaria para substituicdo de ativos elétricos que tenham
chegado ao final da vida util. Também devem ser classificadas nessa categoria as
obras de substituicdo de ativos avariados (queimados, danificados).

Figura 4 — Investimentos das distribuidoras.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2020).
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4.2.2 Evolucdo das variaveis dependentes da pesquisa (EBITDA, DEC, ISQP e
Perdas)

O EBITDA apresentou variagdes sazonais no periodo de analise, com destaque
para os anos entre 2008 e 2009, devido a crise financeira internacional; entre 0s anos
de 2012 e 2013, devido a edicdo da Medida Provisoria 259; e por fim, entre os anos

de 2016 e 2017, devido ao cenario politico de incertezas.

Figura 5 — Variacdes do EBITDA
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Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

As diferencas observadas no indicador “DEC” entre as regides podem ser
influenciadas por caracteristicas demograficas e climaticas inerentes a cada regiao.

Cabe destacar os argumentos de Moya et al. (2010), Yadav et al. (2010), Celen,
A. (2013) e Leme et al. (2014) que discutem a relacdo que outras variaveis, como
densidade de consumidores e clima, exercem sobre a qualidade do servigo.

Em geral, o clima e a densidade populacional diferem muito entre as regides
brasileiras, e estes também podem ser elementos que contribuem para as diferencas

demonstradas na Figura 6.
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Figura 6 — Diferencas observadas no indicador DEC entre as regides
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Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

O indicador “ISQP” apresenta uma evolucéo gradual e sustentada em relacao
aos primeiros 10 anos do levantamento, quando a média foi de 73%. O indice médio
na Ultima década subiu para mais de 77%.

Além da média nacional do ISQP, o estudo apresenta também os dados por
regido. Observa-se que os melhores resultados da pesquisa ficaram com as regides
Sul e Sudeste, com 82,8% da populacdo da Regido Sul satisfeita com a qualidade e
prestacado dos servi¢cos de Distribuicéo.

Em segundo lugar esta a populacao da regido Sudeste com o indice em 78,3%
(com uma elevacdo de quase 3 pontos percentuais em relacdo ao ano anterior),
seguido do Nordeste, com 72,4%. As regides Norte e Centro-Oeste, contabilizadas
juntas, atingiram 67,9%.

Em um panorama comparativo, as médias nacional e das regides brasileiras
apresentaram uma sustentacdo de 77% nos ultimos 10 anos, com destaque para a

Regido Sul, em que a média deste mesmo periodo se manteve em 86% da satisfacao.
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Figura 7 — Evolucao do ISQP
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Fonte: ABRADEE (2019).

Figura 8 — ISQP segundo Regides Geogréficas
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As perdas de energia elétrica, como ja se infere pelo proprio nome, remetem a

energia elétrica que, apesar de inserida no Sistema Interligado e na rede das
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Distribuidoras, ndo chega a ser comercializada, seja por motivos técnicos ou por
motivos de ordem comercial.

Quanto as perdas por motivos técnicos, elas podem se dar por uma série de
motivos; um dos principais, contudo, € por questdo do aquecimento dos fios
condutores de energia, em decorréncia da propria passagem da eletricidade, o
chamado “Efeito Joule”. Nesse quesito, portanto, a extensao das redes e a grandeza
territorial de nosso pais acarretam impacto ao nosso nivel de perdas técnicas.

Ja perdas conhecidas como perdas comerciais, em geral, apresentam duas
principais modalidades: furto e fraude de energia. O furto é caracterizado pelo desvio
direto de energia da rede elétrica das Distribuidoras para o consumidor ilegal, o que
faz com a energia seja utilizada, mas ndo contabilizada, levando as perdas.

Ao observar as Perdas, constata-se uma média de 16,7% e uma reducédo de

3% no periodo analisado.

Figura 9 — Gréfico sobre o percentual de perdas
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4.3 Modelos de Regressao em Painel

Verificou-se a existéncia e proporcdo de correlacdo entre as varidveis dos
quatro modelos de regressdo em painel, visando a identificar e a tratar possiveis
problemas de multicolinearidade.

Efetuou-se os testes de Breusch-Pagan LM e de Hausman, os quais sugerem
o modelo de efeitos aleatérios como o mais indicado para a analise de regresséo do
EBITDA e das PERDAS, considerando um intervalo de confiangca de 95%. Para as
variaveis DEC e ISQP, o mais indicado pelos testes foi 0 modelo de efeitos fixos. Na
sequéncia, verificou-se a existéncia de heteroscedasticidade nos dados, constatando
que apenas o modelo 3, cuja variavel dependente é o ISQP, possui uma amostra
homoscedastica. Tratou-se o problema com o emprego da regressao em painel com
erros robustos em todos os modelos de nossa analise (WOOLDRIDGE, 2016).

Para as regressdes, seguiu-se uma analise progressiva, iniciando com uma
regressao simples, envolvendo uma variavel dependente e outra independente. Os
modelos vao se expandindo no decorrer da analise, a medida que se inclui outras
variaveis, até que todas as variaveis tenham sido incluidas. A cada inclusao,
observou-se o comportamento dos coeficientes e suas estatisticas, assim como o
comportamento do préprio modelo, medindo sua capacidade de explicacdo e
importancia significativa de cada variavel independente na explicacao total do modelo.
Nas subsecdes a seguir, sdo apresentados os resultados dos modelos de regresséo

em painel.

4.3.1 Modelos de Regressédo em Painel para Desempenho Econdémico

A sequir, sdo apresentados os resultados do modelo de regressdo em painel
para a variavel EBITDA, obtidos no teste do primeiro objetivo especifico do estudo:
Avaliar se a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de investimento ha
impacto em seu desempenho econémico-financeiro, aqui representado pelo EBITDA.

A Tabela 6 mostra os coeficientes estimados do primeiro modelo, no qual a
variavel dependente é o EBITDA. Neste modelo, buscou-se explicar o comportamento
do EBITDA através das trés variaveis independentes especificadas nos modelos:

DISP e ENERCON, como variaveis de controle, e INVEST, como a principal variavel
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independente, representando os investimentos. As estimativas geradas a partir dos
dados da amostra revelam um coeficiente positivo e significante da variavel INVEST
em relacdo a variavel EBITDA, confirmando o primeiro objetivo do estudo. De acordo
com os resultados, baseados nos dados entre 2007 e 2018, pode-se afirmar com 99%
de confianca que os indicadores de investimento contribuem para o desempenho
econdbmico das distribuidoras. O desempenho em EBITDA é explicado por esse
modelo em pelo menos 53%, conforme revela o valor do coeficiente de determinagéo
(R?) geral, que também demonstra um alto grau de confianca. A variavel ENERCON
também apresenta relacao positiva e altamente significante com o EBITDA, sendo a

sua principal variavel explicativa.

Tabela 6 — Resultados do Modelo de Regressao do EBITDA

(1) EBITDA (2) EBITDA (3) EBITDA
ENERCON 0.0377** (4.90) 0.0325%** (3.76)
INVEST 2322733.1%* (3.11)
cons 218467.9%* 35910.0 -14465.2
(4.01) (1.57) (-0.53)
N 318 318 237
2w 0.0825 0.0888 0.101
2o 0.280 0.550 0.538
2 b 0.498 0.617 0.626
chi2 0.143 29.08 4834
b F 0.706 0.000000485 1.80e-10

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observou-se gue na primeira regresséo, o coeficiente da variavel DISP nao
apresenta significancia estatistica, e seu R2 geral limita-se a apenas 28%. Porém,
qguando incluida a variavel DISP, o R? geral do modelo sobe para 55%. Esse valor é
ligeiramente reduzido para 53,8% com a inclusédo da variavel INVEST. Mesmo sob
tais circunstancias, as variaveis DISP e INVEST mantém-se significativas na relacédo
com o EBITDA, confirmando o primeiro objetivo especifico.

Uma possivel explicacdo pode ser a utilizagcdo das disponibilidades para o
pagamento dos custos operacionais ao invés de compor os lucros para pagamentos

de dividendos e reinvestimentos.
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4.3.2 Modelos de Regressédo em Painel para Desempenho em Qualidade

Apresentam-se abaixo os resultados dos modelos de regressao em painel das
variaveis DEC e ISQP, obtidos no teste do segundo objetivo especifico do estudo:
Avaliar se a medida que uma distribuidora utiliza indicadores de investimento ha
impacto em seu desempenho em qualidade do servigo, aqui representado pelo DEC
e pelo ISQP.

No segundo modelo, analisou-se o DEC como medida de desempenho em
qualidade do servico. Na Tabela 7, observou-se que essa analise de regressao resulta
em um coeficiente negativo de INVEST, significando que indicadores de investimento
gerariam reducdo no DEC e melhoram o nivel de qualidade do servico prestado pelas
distribuidoras. Embora esse seja 0 cenario esperado, em linha com as hipéteses de
estudo, o coeficiente ndo se mostra significante. Esse resultado gera duvidas sobre o
guanto os indicadores enfatizam a reducdo do DEC. Também pode indicar desafios
que as distribuidoras enfrentam na reducdo dessa variavel, que pode ser fortemente
influenciada por caracteristicas climaticas e geogréficas, e por limitacfes tecnoldgicas
ainda presentes no cenario de analise.

A outra variavel independente também ndo apresentou coeficientes
estatisticamente significantes na determinacdo do DEC. Também foi observado que o
modelo especificado ndo é suficientemente consistente para explicar o desempenho
das distribuidoras em DEC, apresentando um R2 de apenas 0,2%. Esse resultado
restringe a conclusdo sobre as relacdes entre as variaveis independentes e o DEC, e
sugere haver outras variaveis que explicam o DEC, néo incluidas nesse modelo. A
andlise de desempenho das distribuidoras em DEC deve ser revista com a inclusdo

de outras regressoes, nao identificados neste estudo.



Tabela 7 — Resultados dos Modelos de Regressédo da DEC

(1) DEC (2) DEC (3) DEC

ENERCON 10.00000238 10.00000281

(-1.07) (-1.04)
INVEST [8.232

(-0.39)

_cons 16.36*** (16.98) 28.82* (2.35) 34.10% (2.24)
N 318 318 237
2w 0.0219 0.0558 0.0693
r2_0 0.0182 0.00802 0.00272
r2_b 0.0214 0.00512 0.000812
chi2p . 0.417 0.389
F 0.944 0.669 0.965

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O desempenho em qualidade, agora sob a perspectiva do ISQP, também nao

demonstrou relagdo com as variaveis independentes. Ao observar a Tabela 8,

observa-se que variavel INVEST ndo expressa um estimulo significativo para o ISQP.

Mesmo mostrando um coeficiente positivo, 0 que indicaria uma contribuicdo dos

investimentos para o aumento nos indices de satisfacdo, seu nivel de significancia

ndo € suficiente para afirmar haver uma relagéo valida entre essas duas variaveis.

Assim como no caso da variavel DEC, surge a duvida sobre o quanto os investimentos

envolvem a satisfacdo do consumidor, ainda que secundariamente, ja que a satisfacéao

evidentemente é influenciada por outras questdes operacionais, como por exemplo as

perdas comerciais.

Tabela 8 — Resultados dos Modelos de Regresséo do ISQP

(1) ISQP (2) ISQP (3) ISQP
ENERCON 0.000000768 0.000000401
(1.17) (0.50)
INVEST 17.17
(0.41)
_cons 64.65* (186.70) 60.48*** (16.73) 61.50%* (14.11)
N 268 268 200
2w 0.00249 0.00466 0.00254
2 o 0.0341 0.0371 0.00990
r2_b 0.0455 0.0584 0.0125
chi2p . 0.184 0.286
F 2.456 1.806 1.290

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Além da INVEST, a variavel de controle também ndo mostrou qualquer
associacdo com o ISQP.

Esse resultado também indica ndo haver relacdo entre a satisfacdo do
consumidor e a infraestrutura ou o volume de consumo, indicando que o seu
comportamento varia exclusivamente em fungéo de atributos “soft”, percebidos pelo
consumidor em sua relagcdo com a distribuidora.

Baseado nisso, distribuidoras que tenham mais iniciativas envolvendo o seu
consumidor, tornando o seu trabalho mais perceptivel, talvez consigam influenciar
mais na variacao do ISQP.

A manutencgéo dos atributos “hard”, como a tens&o de energia, ou a troca de
uma linha de distribuicao, provavelmente ndo produzira qualquer efeito no indice de
satisfacdo, uma vez que tais iniciativas, em geral, ndo sao percebidas pelo
consumidor.

Embora a segunda hipotese afirma que os investimentos contribuem para um
melhor desempenho em qualidade, os modelos 2 e 3 evidenciaram nao haver
qualquer relacao entre tais investimentos e as variaveis DEC e ISQP, aqui vistas sob
a Otica da qualidade do servico.

Esse fato nos leva a rejeitar nossa segunda hipGtese, e a questionar a

especificacdo dos modelos 2 e 3 para explicar as variaveis DEC e ISQP.

4.3.3 Modelos de Regressédo em Painel para Desempenho em Gestdo Operacional

Seguem as analises do modelo de regressdo em painel para a variavel
“Perdas”, obtidas no teste do terceiro objetivo especifico do estudo: Avaliar se a
medida que uma distribuidora utiliza indicadores de investimento ha impacto em seu
desempenho em gestao operacional, aqui representado pelas Perdas.

Das quatro variaveis dependentes analisadas, a variavel PERDAS € a que se
mostrou mais afetada pelo indicador de investimento. A Tabela 9 mostra um
coeficiente negativo para a variavel INVEST, indicando uma relagdo inversa entre
PERDAS e INVEST, e revelando que as perdas séo reduzidas a medida que se
investe. Essa constatacdo é suportada por um coeficiente altamente significante, a um

nivel de 99,9% de confianca. A partir desses resultados, pode-se afirmar que 0s
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investimentos contribuem para a reducéo das perdas de energia elétrica, confirmando

a hipétese 3 do nosso estudo.

Tabela 9 — Resultados dos Modelos de Regressédo de PERDAS

(1) PERDAS (2) PERDAS (3) PERDAS
ENERCON 0.150*** (5.67) 0.124*** (9.40)
INVEST -2014411.2%** (-3.71)
cons 1045238.7*** (4.97) 252041.7* (2.54) 360765.1** (3.23)
N 318 318 237
r2_w 0.112 0.255 0.248
r2_o 0.287 0.681 0.766
r2_b 0.340 0.680 0.755
chi2 20.37 103.2 432.2
p 0.00000640 3.83e-23 2.30e-93
F
t statistics in parentheses p<0.01, ***
* p<0.05, ** p<0.001

Fonte: Elaborada pelo autor.

Outra evidéncia que reforca a conclusdo acima € a capacidade de explicacao
do modelo especificado para a variavel PERDAS. A varidvel DISP explica
aproximadamente 29% das perdas. Observou-se que, sobre a varidvel ENERCON, o
poder explicativo do modelo é de 68%. Com a inclusdo da variavel INVEST, o modelo
revela um R2 geral acima de 76%. Todas essas analises convergem para a
confirmagéo de nossa hipétese de que envolvendo investimentos contribui-se para a
reducado do volume de perdas de energia.

As analises nos indicam que investir baseado apenas no atendimento a uma
obrigacéo regulatéria (PFITZNER, SALLES-FILHO & BRITTES, 2014; ZORZO et al.,
2017) pode conduzir as distribuidoras a perderem a oportunidade de, diante desse
incentivo, melhorarem seu desempenho, alocando adequadamente seus recursos em
projetos orientados por essa oportunidade, e pela busca de melhorias em sua
eficiéncia e competitividade, frente aos padrdes de desempenho do setor.

Apoés todas as evidéncias que a pesquisa fornece, mesmo que se possa
confirmar os objetivos do estudo, obtiveram-se indicios suficientes para comprovar
gue os indicadores investimentos contribuem, de modo geral, para o desempenho das
distribuidoras de energia elétrica, ainda que tais investimentos sejam motivados por

forca de lei. Cabe as distribuidoras alinhar cada projeto aos seus indicadores de
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desempenho e assegura que seus resultados contribuam para as melhorias

necessarias, para seu desempenho e para as prioridades do setor elétrico.

4.4 Agrupamento de Individuos

Com o intuito de agrupar os individuos com padrdes de resposta similares em
relacdo aos indicadores e responder ao quarto objetivo especifico do estudo:
Comparar o desempenho de empresas privadas e empresas controladas pelo estado
(estatais).

Foi utilizada uma Analise Hierarquica de Agrupamento (HAIR et al., 2009), via
Método de Ward, a partir da distancia Euclidiana.

Ressalta-se que, para analise de agrupamento, foi necessario sumarizar os
dados pelos anos, de modo a ter uma medida de 2007 a 2018. Sendo assim, 2
distribuidoras que possuiam muitos dados ausentes ndo foram incluidas na andlise:
Iguacu e Panambi.

A Figura 10 apresenta o Dendograma do agrupamento dos individuos em
relacdo aos indicadores. O Dendograma € uma ferramenta apropriada para definir o
namero de grupos, pois uma boa classificacdo pode ser obtida ao cortar numa zona
em que as separacbes entre classes correspondam a grandes distancias
(dissimilaridades). Optou-se por trabalhar com quatro grupos.

Figura 10 — Dendograma de agrupamento dos individuos em relacdo aos

indicadores.
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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O grupo 1 em geral foi formado por empresas cujas médias de todos os
indicadores foram menores com relacdo ao grupo 2.

Os indicadores cujas médias foram maiores no grupo 1 do que no grupo 2
foram: Inad (Inadimpléncia), DEC (Duracdo Equivalente por Consumidor), FEC
(Frequéncia equivalente por consumidor), STP_TG (Seguranca do Trabalho préprio
TG), STP_TF (Seguranca do Trabalho préprio TF), SP_TG (Seguranca da Populacéo
TG), PG (Perdas Globais), PT (Perdas Técnicas) e PC (Perdas Comerciais).

A Tabela 10 apresenta as distribuidoras e seus grupos.

Tabela 10 — Relacéo entre as distribuidoras e os grupos a qual pertencem.

Distribuidora g;rup Distribuidora g;rup
AMAZONAS
ENERGIA 1 ENEL SP 3
CEB 2 ENERGISABO 2
CEEE 1 ENERGISA BR 2
CELESC 3 ENERGISA ClI 2
CELPA 1 ENERGISAELO 2
CELPE 4 ENERGISAMG 2
CEMAR 4 ENERGISAMS 2
CEMIG 3 ENERGISAMT 4
CERON 1 ENERGISANA 2
COELBA 3 ENERGISA NF 2
COPEL 3 ENERGISA PB 2
COSERN 2 ENERGISA SE 2
CPFL LESTE 2 ENERGISA TO 2
CPFL PAULISTA 3 ENERGISA VP 2
CPFL 4 EQTL L
PIRATININGA ALAGOAS
DMED 2 EQTL PIAUI 1
EDP ES 4 LIGHT 3
EDP SP 4 RGE 4
ELEKTRO 4 RGE SUL 4
RORAIMA
ELETROACRE 1 ENERGIA 1
ENEL CE 4 SANTA MARIA 2
ENEL GO 4 SULGIPE 2
ENEL RJ 4 - -

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os indicadores econdmico-financeiros, apresentaram sua maior meédia no
grupo 3 e a menor no grupo 1, e essa diferenca foi significativa (Valor-p<0,05).

Empresas, como por exemplo, Cemig, Coelba, Copel e CPFL Paulista,
pertencentes ao grupo 3, se destacaram em relacdo aos indicadores econdmico-

financeiros de empresas que compdem o grupo 1, como Roraima Energia e Equatorial
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Alagoas. Uma das explicacdes para o resultado € o tamanho do mercado consumidor
das empresas comparadas.

Os indicadores de qualidade apresentaram suas maiores médias no grupo 1 e
a menor no grupo 2. Essa diferenga se mostrou significativa (Valor-p<0,05).

Os resultados apresentados informam que a qualidade e seguranca dos
servicos prestados pelas empresas do grupo 1, como Amazonas Energia e Celpa, nédo
tém sido satisfatorios, quando comparadas as empresas do grupo 2, como Sulgipe e
Santa Maria.

A Tabela 11 apresenta a caracterizacdo dos individuos com relacdo aos
indicadores que foram usados no agrupamento.

Dessa forma, tem-se que:



Tabela 11 - Caracterizac8o dos grupos com relagdo aos indicadores.

Grupo 1(n=8)

Grupo 2 (n = 18)

Grupo 3(n=7)

Grupo 4 (n = 11)

H 1

Indicador Média DP. _ Média  DP. Média D.p. Media D.P. valor-p
ROB 2123057 1613702 798.295 820.604 11.618.880 3.354.644 4470727 1023259  <0,001
Invest 234854 179203  64.866 75939  699.392  233.907  346.044 124326  <0,001
ROL 1455307 1.030.096 536.523 555.487 7.274.955 1985202 2920589 675939  <0.001
EBITDA '80.824  179.407  90.349  97.027  970.864 383820 481531  178.967  <0.001
Inad 7,01 1,24 290 1,02 2,85 0,36 321 1,08 <0,001
DEC 39,73 2047 1236 812 13,02 3,86 16,04 7.65 <0,001
FEC 30,38 12,52 907 425 7,26 184 9,79 5,56 <0,001
CRe 784.044 564989 331943 346.850 4148812 1523868 1705712  632.046 <0001
cl 3.364 4080 2322 1747 47.276 32595 11410 5.578 <0,001
cc 65009 57511 30443 31906 353563  147.450  134.483 45496 <0,001
cru 30703 41595  27.416 32133 215382  221.636 130626  110.165 0,006
cPP 7.394 5809 3730 4285  30.600 17726 14.939 7.137 <0,001
cIp 270 212 621 1514 5.927 5.987 2.235 2.570 <0,001
csp 1.246 1.682 449 482 4.857 3.700 2.062 1.207 <0,001
ccp 12761 10280 6861 6452 490,69 187,02 22421 82,27 <0,001
STP_TG 52619 35573 63461 1247 322,83 20247 437,49 364,27 0,452
STP_TF 5,40 3,82 648 311 3,77 1,94 2,73 2,38 0,011
SP_TF 4,80 3,20 333 239 4,23 164 415 168 0,652
SP_TG 7496 3924 3964 3191 3966 1075 4628 2446 0,034
PG 25,83 8,15 1017 422 11,98 5,06 13,13 4,57 0,001
PT 9,10 2,33 672 199 6,40 2,05 7,28 148 0,06

PC 17,63 10,63 263 248 6,10 6,46 5,76 381 <0,001
el 10,17 1414 1832 621 14,86 5,73 18,03 5,69 <0,001
PL 513094 1048238 253.960 250566 2505299 1049379 1224456 574473 <0001
DT 1072.258 722527 271507 298.123 3.968.703 1896451 1493120  457.657  <0.001
Disp '99.402 133207 -76073 57571  -617.113  227.665 275825  177.560  <0.001
DL 972857  647.759 195524 254.933 3351590 1802428 1217.295 432153 <0001
EBIT 133426 188570  65.636 74273  666.770 305876 345258  162.026  <0,001
DO 1233613 821681 458.760 483701 6.335517 1723057 2.503.360  608.565 <0.001
Pes 175777 128624  42.894 41430 543950 271010  147.843  50.165 <0,001
Mat 18103 23400 4551 4137  39.950 16667  17.328 7.083 <0,001
Serv 122539 86726  37.285 38284  366.019 149529 190437  92.568 <0,001
Outros 141375 128174 36088 36650  489.918 187102 209578  61.616 <0,001
PMSO 457.794 305875 120819 116718 1.439.837 520818 565186 176196  <0.001
RBCC 1608441 1162070 669.312 688.027 8674994 3208717 3518332 1009.091  <0.001
RBCCRe 722671 528490 288911 203354 3816600 1764374 1529939 506327 <0001
RBCCI 200387 185411  80.326 60376 1406278 530571  624.677 264183  <0.001
RBCCC 415938  334.259 169.265 203751 2326183 1151426 808.885 245118  <0.001
RBCCRU 56511 55684  37.045 42925 333369  328.196 182744  114.393 0,002
RBCCPP 116734 73868 45908 68207 334513 158370 159293 71.113 <0,001
RBCCIP 44703 31754 23409 25272 205121 81415 104866 48135 <0,001
RCCCSP 42497 20792 24448 28872 252925  109.783  107.928 39.402 <0,001

! Teste de Kruskal- Wallis. Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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4.5 Mapa perceptual dos indicadores

Para considerar o mapa perceptual bidimensional adequado para avaliar as
relacdes entre as variaveis, busca-se uma explicacdo maior que 50% nas duas
componentes.

A componente 1 explica 57,4% e a componente 2, 13,9%. Juntas, explicam
71,3% da variabilidade total das variaveis, o que implica que o mapa perceptual é
adequado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa verificou a relagéo entre os indicadores utilizados pela ABRADEE e
o desempenho das distribuidoras brasileiras de energia elétrica, no periodo entre 2007
e 2018. Em linha com nosso referencial tedrico, tratou o desempenho sob trés
perspectivas: 1) desempenho econémico-financeiro; 2) desempenho em qualidade na
prestacéo de servico; e 3) desempenho em gestdo operacional. A fim de responder
aos objetivos especificos da pesquisa, quatro hipoteses foram enunciadas a partir de
levantamento da literatura, meio pelo qual também foram identificadas as variaveis
associadas ao desempenho, empregadas na especificacdo dos modelos de regressao
em painel, utilizados para o teste das hipéteses.

ApoOs a andlise de nossa amostra, concluiu-se que apenas a segunda hipotese
nao pode ser confirmada, ou seja, ndo encontramos evidéncias significativas que
mostrem que os indicadores de investimento contribuam para um melhor desempenho
em qualidade do servico. Os indicadores selecionados para representar esse

desempenho foram o DEC (Duragcdo Equivalente de Interrupcdo por Unidade
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Consumidora) e o ISQP (indice de Satisfacdo com a Qualidade Percebida), e sua
regressao nao resultou em coeficientes significantes, tampouco a qualidade do ajuste
se mostrou consistente para explicar a variacdo dessas duas variaveis, conforme
resultados apresentados na secdo anterior. Surge a questdo sobre o quanto 0s
investimentos envolvem a satisfacdo do consumidor, ainda que secundariamente, ja
que a satisfacdo evidentemente € influenciada por outras questdes operacionais,
como por exemplo as perdas comerciais.

No entanto, o desempenho econémico, representado pela varidvel EBITDA, é
afetado positivamente pelos investimentos, mostrando coeficientes significantes em
um modelo com qualidade de ajuste em mais de 53%. O desempenho em perdas, 0
qual foi representado com o préprio volume de perdas, também se mostrou
inversamente influenciado pelos investimentos, ou seja, & medida que uma empresa
investe, seu volume de perdas é reduzido. Os coeficientes obtidos na regressao das
perdas se mostraram estatisticamente significantes, e seu modelo de regressao
apresentou qualidade do ajuste acima de 76%. Esses resultados confirmam a primeira
e terceira hipéteses de estudo, nas quais os indicadores contribuem para a melhoria
do desempenho e para a reducao das perdas das distribuidoras de energia elétrica.

ApoOs todas as evidéncias que a pesquisa fornece, mesmo que se possa
confirmar as hipoteses do estudo, obtiveram-se indicios suficientes para comprovar
que os investimentos contribuem, de modo geral, para o desempenho das
distribuidoras de energia elétrica, ainda que tais investimentos sejam motivados por
forca de lei. Cabe as distribuidoras alinhar cada projeto aos seus indicadores de
desempenho e assegurar que seus resultados contribuam para as melhorias
necessarias, para seu desempenho e para as prioridades do setor de distribuicao
elétrica.

O Setor de Energia Elétrica no Brasil sofreu diversas transformacgdes ao longo
dos anos, com destaque as privatizacdes de companhias estatais na década de 90 e
a formulacdo de um novo modelo regulatério para o setor, em 2004. Considerando a
importancia econdmica e social do setor e a possivel influéncia do controle acionario
sobre os resultados, esta pesquisa buscou comparar o desempenho de empresas
privadas e empresas estatais.

Embora ocorra uma maior variagdo nos coeficientes do nivel de eficiéncia das

empresas privadas em relagdo aos das empresas estatais, as médias ndo apresentam
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diferenca estatisticamente significativa. Os resultados dos testes evidenciam que néo
existe diferenca significativa entre o desempenho das empresas estatais em
comparacao com os coeficientes das empresas privadas, no periodo de 2007 a 2018.
Os resultados indicam que empresas pertencentes ao Setor de Distribuicdo de
Energia Elétrica apresentam eficiéncia semelhante e, nesse caso, a composi¢ao
acionaria ndo se mostra como caracteristica diferenciadora quanto aos resultados
econOmico-financeiros das empresas.

A pesquisa se concentrou no setor elétrico brasileiro, avaliou os indicadores de
desempenho associados ao servico de distribuicdo de energia elétrica, no periodo
entre 2007 e 2018, comparando apenas as concessionarias ativas nesse periodo,
sendo essa uma limitacdo desta pesquisa. Ademais, empresas permissionarias nao
foram consideradas nesta pesquisa. Também ndo foi analisado ou comparado
desempenho de empresas que operam nas industrias de energia elétrica do exterior.
No caso de grandes grupos empresariais que possuem distribuidoras no Brasil e no
exterior, analisaram-se os dados relativos apenas as distribuidoras operantes no
Brasil, durante o periodo investigado. A pesquisa também se limitou a analisar e
avaliar o desempenho das distribuidoras de energia elétrica, cujas operacdes sao
associadas a ABRADEE. Toda e qualquer relacao existente entre as operacfes de
distribuicdo e transmissdo e/ou comercializacdo de energia elétrica ndo foram
analisadas neste estudo. Tais relagbes poderéo ser exploradas em pesquisas futuras.
Adicionalmente, seguindo a abordagem de estudos anteriores, a analise de
desempenho aqui realizada considerou varidveis quantitativas que refletem a
operacdo das distribuidoras brasileiras, e ndo pretendeu capturar aspectos nao
guantitativos, que podem de algum modo influenciar no desempenho da organizacéo.
Esses aspectos também poderdo ser estudados futuramente.

O proposito, contudo, foi o de estimar o quanto os indicadores utilizados pela
ABRADEE podem, ou nao, contribuir para o desempenho das distribuidoras, tendo
em mente haver outros elementos presentes que influenciam o desempenho das
distribuidoras. Nota-se isso ao rejeitar a segunda hipotese, quando se verifica que os
indicadores de investimento e de energia consumida ndo exercem qualquer efeito
sobre as duracdes das interrupcdes, nem sobre os indices de satisfacdo do

consumidor. Essas duas variaveis precisam ter seus modelos revistos e reavaliados
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em estudos posteriores, ja que representam importantes medidas para o setor elétrico

brasileiro, sendo essa uma sugestéo de pesquisa futura.
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ANEXOS

ANEXO 1

GLOSSARIO

Valor-p: E uma estatistica utilizada para sintetizar o resultado de um teste de
hipéteses. Formalmente, o p-valor € definido como a probabilidade de se obter uma
estatistica de teste igual ou mais extrema que aquela observada em uma amostra,
assumindo como verdadeira a hipotese nula. Como geralmente define-se o nivel de
significancia em 5%, uma p-valor menor que 0,05, gera evidéncias para rejeicdo da
hipétese nula do teste.

D.P. — Desvio Padrdo. E uma das principais medidas de dispers&o dos dados. Pode
ser definida como a raiz quadrada da variancia. Sua medida representa o quanto 0s

dados se afastam da média.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Testes_de_hip%C3%B3teses
http://pt.wikipedia.org/wiki/Testes_de_hip%C3%B3teses
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E.P. - Erro Padrao: O erro padréo € uma medida da precisdo da média amostral. O
erro padréo é obtido dividindo o desvio padréo pela raiz quadrada do tamanho da
amostra.

12 Q — 12 Quartil: O primeiro quartil € uma medida de posicao que representa que pelo
menos 25% das respostas sdo menores que ele.

22 Q — 22 Quartil: O segundo quartil, também conhecido como mediana é uma medida
de posicao que representa que pelo menos 50% das respostas sdo menores que ele.
32 Q — 32 Quartil: O terceiro quartil € uma medida de posi¢ao que representa que pelo
menos 75% das respostas sdo menores que ele.

I.C - 95% = Intervalo de 95% de confianca: E um intervalo estimado para um
parametro estatistico. Em vez de estimar o pard@metro por um Unico valor € dado um
intervalo de estimativas provaveis. Um intervalo de 95% de confian¢a garante que o
parametro pontual estimado com 95% de confianca estara dentro do intervalo estimado
em outras amostras da mesma populacao.

Mapa Perceptual: Representacéo visual de percepgcbes que um respondente tem

sobre objetos em duas ou mais dimensdes.
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