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Resumo: Este estudo objetivou analisar a
relacdo entre a qualidade do servico prestado
e os indicadores de desempenho econémico-
financeiros das distribuidoras de energia
elétrica brasileiras, no periodo de 2011 a 2018.
Com dados coletados do portal eletrénico da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e
do Relatério de Indicadores de Sustentabilidade
Econdmico-Financeira  das  Distribuidoras.
A amostra compreendeu 53 empresas. Os
resultados destacam o impacto da crise do
setor entre 2013 e 2014 nos indicadores e nas
significativas diferencas entre as cinco regides
brasileiras. As regides Norte e Nordeste se
destacaram ao apresentar os maiores indices
de investimento e os piores indicadores de
qualidade. A percepcao de significancia das
variaveis de qualidade em cinco dos sete
modelos de regressdo revelou que preservar
a qualidade do servico poderia impactar
positivamente o desempenho econdmico-
financeiro das distribuidoras, mas é necessario
melhor alinhamento entre os indicadores para
que a ANEEL otimize seu processo de fiscaliza¢ao.

Palavras-chave: Indicadores econdmico-
financeiros; Indicadores de qualidade; Mercado
de energia elétrica; Qualidade do servico.

Abstract: This study aimed to analyze the
relationship between service quality and
economic-financial performance indicators of
Brazilian electricity distributors, from 2011 to
2018. Data were collected from the National
Electric Energy Agency (ANEEL) web site and
from the Distributors’ Economic-Financial
Sustainability Indicators Report. The sample
comprised 53 distributors. The results highlight
the impact of the sector crisis between 2013 and
2014 on the indicators and on the significant
differences between the five Brazilian regions.
The North and Northeast regions stood out as
they presented the highest investment rates and
the worst quality indicators. The perception of
significance of the quality variables in five of the
sevenregression models revealedthat preserving
the quality of the service could positively impact
the economic-financial performance of the

distributors, but better alignment between the
indicators is necessary for ANEEL to optimize its
inspection process.

Keywords: Economic indicators;  Quality
indicators; Electricity market; Service quality.

1. INTRODUCAO

Indispensavel a sociedade, o mercado de
energia elétrica no Brasil é regulamentado pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).
A ANEEL atua sobre este servico publico cuja
competéncia é de dominio da Unido, assim
estabelecido na alinea b do inciso XIl do art. 212
da Constituicdo Federal do Brasil (BRASIL, 1988).
Os servicos publicos sdao aqueles entendidos
como indispensaveis a popula¢cdo. Tendo em
vista que o mercado de energia elétrica opera
em grande parte via concessdes, permissdes
e autoriza¢bes publicas a empresas privadas,
cabe a ANEEL fiscalizar as atividades destes
entes privados de modo a coibir eventuais
transgressdes, conforme o Decreto n? 2.335, de
dezembro 1997, que a constituiu (BRASIL, 1997).

A agéncia é disciplinada pela Lei n2
9.427, de dezembro de 1996, que em seu
art. 22 relaciona as atribuicdes de “regular e
fiscalizar a producdo, transmissao, distribuicao
e comercializacdo de energia elétrica, em
conformidade com as politicas e diretrizes do
governo federal”, em consonancia com os artigos
32 e 42 do Decreto n? 2.335 (BRASIL, 1996;
1997). Como forma de fiscalizar o mercado, a
ANEEL (2016c) faz uso de indicadores, dentre os
guais os de “qualidade do servico e do produto
oferecidos aos consumidores”. A avaliacdo da
gualidade do servico atenta para questdes
relativas a interrup¢do no fornecimento de
energia elétrica as unidades consumidoras
(residéncias, empresas) assim como o tempo
de resolucao destas interrupgbes. Quanto a
medicao da qualidade do produto, as avalia¢des
se concentram na tensao elétrica transmitida:
se esta de acordo com os padrdes estabelecidos.

J4 a utilizacdo de dados econémico-
financeiros é util para prever situagdes
problematicas a curto, médio e longo prazos.
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Problemas financeiros podem estar relacionados
a qualidade do servico, caso da Companhia
Estadual de Energia Elétrica — Distribuicao
(CEEE-D) que, segundo SANDRI (2018), além
da qualidade insatisfatério do servico prestado
aos mais de 4,8 milhdes de cliente, “amargou
prejuizos de RS 1,12 bilhdo nos ultimos trés anos
e, para manter a concessao, tera que investir RS
2,6 bi até 2020”. A perda da concessdao em razao
da baixa qualidade do servico entregue nao sé
liquidaria a companhia como também agravaria
a situacao financeira do Estado do Rio Grande
do Sul, que se tornaria proprietdrio de uma
empresa de energia elétrica impossibilitada de
explorar o mercado elétrico, complementa o
portal eletronico Rauber (2018).

As informagdes econdmico-financeiras
sdao utilizadas pelos gestores no processo
de tomada de decisdes, decisbes estas que
afetam o fluxo de caixa da empresa, podendo
reduzir a liquidez e mesmo por em cheque a
continuidade do negdcio. O potencial efeito
das medidas de desempenho da qualidade do
servico e do produto — definidos pela ANEEL —
sobre os indicadores econdmico-financeiros
suscita relagdo daqueles primeiros com os
ultimos (ALBUQUERQUE et al., 2014). Dada
a expressividade de usuarios deste servigo
no territério nacional — segundo o Censo
Demograficode2010cobria99,1% dosdomicilios
urbanos e 89,7% dos rurais (ENERGIA, 2011)
—, destaca-se a importancia de investigacdes
nesta area, em especial relativamente ao
impacto da qualidade sobre o desempenho
econdmico-financeiro das distribuidoras. Por
um lado, justifica-se o esforco de pesquisa pelas
consequéncias sociais do desrespeito dos limites
estipulados pelo drgao regulador, por outro, em
razao do efeito econdmico sobre as empresas
privadas, que, como a CEEE-D, correm riso de se
tornarem distribuidoras de energia impedidas
de operar.

Apesar de apontamentos de Ajodhia e
Hakvoort (2005) no sentido de caréncia por
estudos dedicados a eficacia da regulacdo da
qualidade em 2005, poucos estudos foram
identificados dando continuidade aos seus
achados no mercado energia elétrica, entre eles

esta o de Albuquerque et al. (2014), que realizou
esforco semelhante ao aqui proposto. Neste
sentido, dando continuidade aos anteriores,
o presente estudo visa responder o seguinte
guestionamento: qual a relagdo da qualidade
com o desempenho econdmico-financeiro de
companhias de distribuicdo do setor elétrico
brasileiro? O objetivo da pesquisa consistiu em
analisar a relacdo entre a qualidade do servico
prestado e os indicadores de desempenho
econdmico-financeiros das distribuidoras de
energia elétrica brasileiras.

O setor de energia elétrica pode ser
visto como setor-base, fornecendo insumo
essencial ndao sé a populagdo como aos demais
setores da economia (DORU; CONSTANTIN;
SURIANU, 2012). A regulacdo do setor visa
garantir a qualidade do fornecimento, sendo as
distribuidoras empresas sob forte fiscaliza¢do da
ANEEL, haja vista a sistematizacdo do controle
materializado nos Relatérios de Indicadores
de Sustentabilidade  Economico-Financeira
das Distribuidoras voltados justamente as
distribuidoras. Assim observa-se a relevancia
da qualidade da prestacdo do servico das
distribuidoras para o pais, trazendo este estudo
um novo paradigma ao analisar a repercussao
dos indicadores da qualidade do servigo sobre
os indicadores de desempenho econdmico-
financeiro percebidos como os mais adequados
a estas empresas (ANEEL, 2019a). Este estudo é
de interesse da populac¢ado brasileira, auxiliando
na fiscalizacdo dos servicos de distribuicdo de
energia elétrica ao discutir sobre a relevancia
dos indicadores de desempenho utilizados pela
ANEEL. Assim, contribuiu para a avaliacdo da
eficiéncia da fiscalizacdo e da regulamentacao
no setor elétrico.

2. MERCADO DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRO

Essencial ao desenvolvimento
socioecondmico das nag¢bes, o mercado de
energia elétrica é um setor regulamentado no
qual, por meio de concessdes publicas, o Estado
delega a oferta do servico a entidades privadas,
gue podem atuar na geragao, na transmissao, na
distribuicdo ou na comercializagdo do produto.
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Emrelacdoadistribuicdo,a ANEEL(2018)informa
que no ano de 2018 haviam “109 agentes,
entre publicos, privados e de economia mista,
atuando no mercado”. Além da ANEEL, outras
instituicdes atuam na regulagdo do setor como
o proprio Ministério de Minas e Energia (MME),
o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), o Comité de Monitoramento do Setor
Elétrico (CMSE) e a Camara de Comercializacao
de Energia Elétrica (CCEE), mostrando-se um
setor fortemente controlado.

Em 2013 este forte controle resultou na
reducdo tarifaria imposta pelo governo como
contrapartida para a renovac¢ao antecipada das
concessdes, que se somou ao agravamento da
estiagem em 2014 e resultaram na profunda
crise do setor naquele periodo (BATISTA,
2014). Dentro de um sistema que depende em
sua maioria de hidrelétricas — 62% da matriz
energética provem de destas (ANEEL, 2016b) —
a estiagem mostra-se relevante para a dinamica
do setor.

Em relacdo a matriz energética, além das
hidrelétricas (dgua corrente de rios), 28% do
total das fontes de energia sdao provenientes
de termoelétricas (gds natural, carvdao mineral,
combustiveis fdsseis, biomassa e nuclear).
Juntas estas duas matrizes representam 90%
das fontes de energia. Quando do agravamento
da estiagem em 2014 a matriz termoelétrica
foi acionada para garantir o fornecimento,
entretanto, esta fonte é mais custosa que a
hidrelétrica. Em 2015, buscando soluc¢do para a
situacdo que se agravava, foi criado o sistema de
bandeiras tarifarias, dedicado a compensacgao
destes custos quando da utilizagdo emergencial
de fontes alternativas as hidrelétricas (SILVA,
2017).

Por ser o Brasil um pais de dimensdo
continental, suas cinco regides geograficas
possuem diferencas considerdveis, como a
concentracao da demanda por energia na regiao
Sudeste e Sul. Essas diferencas sao responsaveis
por determinar os contornos do setor elétrico
no pais (CPFL, 2014).

Acompanhada das demais instituicdes
gue atuam na regula¢do do setor, a regulagao
promovida pela ANEEL (2017a) vai ao encontro

das politicas e diretrizes definidas pelo Governo
Federal para o setor energético, cabendo a
autarquia “definir padrdoes de qualidade do
atendimento e de seguranga compativeis com
as necessidades regionais” do pais. Como
forma de melhorar o servico oferecido pelas
concessiondrias, a agéncia “atua na fiscalizacdo
econdmico-financeira, do servico de gerac¢ao e
dos servicos de eletricidade” (ANEEL, 2019b).

Resultado deste controle sdo os
Relatdrios de Indicadores de Sustentabilidade
Econbmico-Financeira das Distribuidoras, que
consolida informagdes econdmico-financeiras
das mesmas. Neste estudo, foi utilizada a 92
edicdo. A ANEEL (2019b) aponta que o objetivo
dos relatérios é identificar como sera a saude
econdmico-financeira das distribuidoras no
médio prazo, especialmente em relagcdo aos
niveis de endividamento. O relatdrio representa
um esforco do drgao fiscalizador em acgao
preventiva, embora n3ao repercuta em acgao
automatica por parte da agéncia (ANEEL,
2019b), isto é: fiscalizar a saude financeira de
modo a garantir o correto funcionamento do
mercado de energia. Este estudo desenvolve
légica oposta: identificar se a qualidade do
servico ofertado repercute na saude financeira
das empresas.

Albuquerque et al. (2014) realizaram
pesquisa semelhante a deste estudo. Em seu
caso os pesquisadores analisaram os efeitos
da qualidade do servico de energia elétrica
sobre o desempenho econémico-financeiro das
distribuidoras. Em razdo de limita¢ao da época,
a amostra do estudo mostrou-se reduzida frente
a indisponibilidade dos dados econdmico-
financeiros, onde este estudo se destaca pela
amostra aumentada. Como resultado do estudo,
ndo foi identificado que melhores indices de
qualidade estavam associados a empresas
com os melhores indices de desempenho
economico (ALBUQUERQUE et al.,, 2014). Os
autores revelam que empresas com o maior
desempenho econdmico-financeiro nao
necessariamente prestaram servico de maior
qualidade, apontando a impossibilidade do
consumidor de escolher seu prestador como
possivel causa.
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A partir da evidenciacdo de que as empresas se valem do comprometimento da qualidade dos
servicos prestados para manutencdo dos indicadores de desempenho econémico, esta pesquisa tem
o intuito de verificar se os indicadores de qualidade afetam o desempenho econémico-financeiro
das empresas distribuidoras de energia elétrica. Formulou-se, entdo, a seguinte hipdtese:

Hipdtese 1: A qualidade dos servigos prestados pelas distribuidoras de energia elétrica ndo
impacta no desempenho econémico-financeiro destas.

Os indicadores de qualidade do servico prestados pelas distribuidoras sdao definidos pela ANEEL
(2017b) a fim de que se acompanhe a qualidade da oferta de energia as unidades consumidoras. A

Tabela 1 elenca estes indicadores.

Tabela 1 - Indicadores de qualidade ANEEL

. - Indicadores de Qualidade — -
Tipologia Distribuicio Descrigao
Duracao Equivalente de Interrupcéio .
por Unidade Consumidora (DEC) Media anual de DIC.
L Limite de DEC estabelecido pela ANEEL
Indicadores DEC Limite individual para cada empresa.
Coletivos de Frequéncia Equivalente de
Confinuidade | InterrupcBo por Unidade Média anual de FIC.
Consumidora (FEC)
o Limite de FEC estabelecido pela ANEEL
FEC Limite individual para cada empresa. i
Duracdo de Interrupcio Individual Tempo 'dim ;mms que uma u']'fﬂ;de
or Unidade Consumidora (DIC) consumidora ficou sem energia eléfrica
P para o pericdo considerado.
Frequéncia de Interrupcio Individual Numerul de vezes que uma unl::lsl_de
. ] consumidora ficou sem energia eletrica
Indicadores por Unidade Consumidora (FIC) para o periodo considerado.
Individuais de | Duracao Maxima de Interrupcdo Tempo maximo em horas que uma unidade
Continuidade | Continua por Unidade Consumidora | consumidora permaneceu sem conexdo a
ou Ponto de Conexéo (DMIC) rede elétrica.
E}Lérmaﬁig g;lg;"a?ﬂ?gg In{mﬂlij:alude Tempo em horas gque uma unidade
Consumidora ou Pontoggc 30 consumidora permaneceu sem conexdo a
(DICR) anexs rede elétrica em dia critico.
Indicador deﬂ Compensacio pela Transgressio Compensacgo financeira paga d|re£amente
Compensacao dos Limites de Continuidade (CTLC) ao consumidor pela transgressdo dos
Financeira Indicadores Individuais de Continuidade.
Medido trimestralmente, diz respeito ao
= " = percentual de tempo de exposicio da rede
dD: [?é;r?:ﬁ&%?:z:n%agﬁag?gressao a uma tensdo precdria — abaixo da
adequada - tendo por limite estabelecido
pela ANEEL 3%.
Indicadores Medido trimestralmente, diz respeito ao
= " = percentual de tempo de exposicio da rede
g?)nfurmidad " dD;.l[?ecr?sﬂalz%ragr;{:%;gnsgressao a uma tensdo critica — abaixo da precara
: ou superior a adequada — tendo por limite
do Nivel de estabelerido pela ANEEL 0.5%
Tensao Duracao Relativa da Transgressao "
de Tensao Precaria Equivalente Média anual do indicador DRP.
(DRPE)
Duracao Relativa da Transgressao
de Tensdo Critica Equivalente Média anual do indicador DRC.
(DRCE)
Numero de Ocoméncias Somatorio do numero de ocoméncias
Emergenciais com Interrupcio de emergenciais com interrupcio de energia
Energia Elétrica (NIE) elétrica.
Indicadores Nimero de Ocorréncias Somatorio do numero de ocorréncias
de Emergenciais (NUMOCORR] EMmergenciais.
Qcorréncias Somatorio dos indicadores de Tempo
Emergenciais - . . Médio de Preparacgo (TMP), Tempo Médio
Li?ﬁgﬁ;g'%;ig‘::gg:giﬂﬁ de Deslgcamentu (TMD) & Tempao Médio de
Execucdo (TME), todos expressos em
minuios.
Indicadores Taxa de Freguéncia de Acidentes do | Conjunto de seis indicadores gue compilam
de Sequranca Trabalho (TXFQAC) as informacdes relativas a acidentes e
do Tla%alh oce Taxa de Gravidade de Acidentes do | fatalidades ocorridas na disfribuidora e
Trabalho (TXGRAC) suas instalacbes.

Continua na proxima pagina.
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Continuagdo da Tabela 1.
. _ Indicadores de Qualidade — A
Tipologia Distribuicio Descrigao
das Mumero de Mortes Decorrentes de

Instalactes Acidentes de Trabalho —
Funcionarios Proprios (NMOFUPR)
Mumero de Mortes Decorrentes de
Acidentes de Trabalho —
Funciondrios Terceirizados
(MMOFUTE]

Mumero de Acidentes com Terceiros
(MACTER)

Mimero de Mortes Decorrentes de
Acidentes com Terceiros (NMOTER)

Fonte: Elaborada a partir de ANEEL (2017a).

Entre estes indicadores, os Indicadores Individuais de Continuidade estdo associados diretamente as
unidades consumidoras, e nao as distribuidoras, sendo afastados das andlises por esta razdo. O Indicador
de Compensacdo Financeira CTLC ndo se vincula diretamente as operag¢des das distribuidoras, também
sendo afastado das anadlises. Os Indicadores de Conformidade de Nivel de Tensdo DRP e DRC apresentam
informacdes trimestrais, enquanto DRPE e DRCE trazem informacgGes anuais, sendo estes quatro indicadores
utilizados nas analises.

Indicadores de Ocorréncias Emergenciais NIE e NUMOCORR ndo compuseram as analises porque sdo
nameros brutos. Para que sua utilizacdo fosse adequada, far-se-ia necessdrio sua divisdo pela drea de atuacdo
de cada companhia, por exemplo, a fim de afastar distor¢Ges oriundas das dimensdes de cada empresa.
Quanto ao TMA, em razdo de falta de informacdo por parte da ANEEL relativa ao limite para os indicadores
de tempo, foi estabelecido subjetivamente um limite de 240 minutos (4 horas). Por fim, os Indicadores de
Seguranca do Trabalho e das InstalagGes, ainda que relacionados a qualidade num sentido amplo, ndo se
vinculam diretamente a qualidade do servico prestado pelas concessionarias de distribuicdo as unidades
consumidoras, ndo sendo utilizados nas analises.

Apesar do uso de indicadores, Ajodhia e Hakvoort (2005) destacaram que a regulacdo da qualidade da
distribuicdo de eletricidade é dificultosa. Entre seus achados, a percep¢ao de que os organismos reguladores
sofrem com falta de informacdo quando da definicdo da tarifa a ser cobrada. Segundo os pesquisadores, a
substituicdo de metodologia de regulamentacdo via taxa de retorno para imposicdo de limite tarifario seria
justificada apenas se os beneficios gerais aos consumidores fossem maiores que os custos econémicos que,
em Ultima instancia, seriam custeados por eles. Entre estes custos econdmicos, o custo regulatdrio: caso os
organismos reguladores sejam incapazes de lidar adequadamente com os problemas de qualidade em razao
de falta de informacao, por exemplo, o efeito do limite tarifario prejudicaria o consumidor que arcaria com um
custo sem contrapartida equivalente em qualidade no servico (AJODHIA; HAKVOORT, 2005). Tais observagdes
levaram os pesquisadores a percep¢ao de trade-off implicito entre tarifa e qualidade, onde maior controle do
primeiro repercute em risco sobre o segundo.

Atendendo a lacuna proposta por Albuquerque et al. (2014), foram utilizados mais indicadores de
gualidade — todos estabelecidos pela ANEEL — e outros indicadores de desempenho econémico, igualmente
propostos pela prépria agéncia reguladora (ANEEL, 2019a), entendidos como mais adequado as analises. Sobre
estas analises, foram propostos tratamentos estatisticos que garantissem maior robustez aos achados. Além,
foi possivel atingir amostra maior de empresas bem como periodo contempordaneo e maior. Motivada pelos
anteriores (AJODHIA; HAKVOORT, 2005; ALBUQUERQUE et al., 2014), esta pesquisa visa dar continuidade ao
estudo da qualidade no setor elétrico, essencial para a sociedade.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo em vista a abordagem do problema, utilizando-se de quantificacdo na coleta e no tratamento
dos dados, este estudo classifica-se como quantitativo. No que permeia ao objetivo, este estudo enquadra-
se como descritivo. Quanto ao procedimento técnico foi realizada pesquisa documental como forma de se
conduzir o estudo (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A populagdo alvo deste estudo foram as concessionarias de distribuicdo de energia elétrica brasileiras
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relacionadas na 92 edicdo do Relatério de Indicadores de Sustentabilidade EconOGmico-Financeira das
Distribuidoras (ANEEL, 2019a). Esta escolha busca afastar os efeitos da pandemia global de COVID-19 iniciada
em 2020 sobre o mercado elétrico, que resulto em medidas como decisGes da agéncia reguladora pela ndo
interrupcdo do fornecimento de energia a familia de baixa renda durante o periodo (ANEEL, 2020; 2021). Assim,
a amostra compreendeu o total das 53 empresas listadas no relatdrio. Como parte das andlises desenvolvidas
as empresas foram agrupadas em regiGes, de modo que se pode identificar caracteristicas especificas das
empresas de cada uma delas (CPFL, 2014). Assim, foi realizada analise tanto por ano — mercado como um
todo — ano quanto por regido geografica.

Os dados relativos aos indicadores de qualidade do servico trazem informacao individualizada de cada
concessionaria e foram coletados no portal eletrénico da ANEEL. Tendo em vista o foco do estudo, foram
coletados os dados das distribuidoras para proceder com analise retrospectiva dos anos de 2011 a 2018
— ambos inclusos — de modo a identificar a evolugdo dos indicadores ao longo do tempo, totalizando 424
observacgdes. Entre os indicadores utilizados pela agéncia (Tabela 1), foram selecionados aqueles relacionados
a entrega do servico as unidades consumidoras: DEC; FEC; DRCE; DRPE e TMA.

A 92 edicdo do relatdrio apresenta de forma detalhada a metodologia de calculo dos indicadores
de desempenho econdémico-financeiro adotados pela agéncia em seu processo de fiscalizacdo do setor
(ANEEL, 2019a). A ANEEL agrupa os 11 indicadores de sustentabilidade em torno de 6 perspectivas, sendo
as perspectivas 1 a 5, aquelas utilizadas em razdo de serem “puramente financeiras” (ANEEL, 2019a). Dentro
destas 5 perspectivas sdo contemplados 7 indicadores econdémico-financeiros distintos, os quais serdo
utilizados neste estudo (Tabela 2). “Certamente, 7 (sete) indicadores ndo contemplam todos os aspectos
gue poderiam ser abordados. Entretanto, no entendimento da area de fiscalizacdo econdmico-financeira,
essa selecdo é suficiente para uma representa¢do minima da situacdo financeira das distribuidoras” (ANEEL,
20193, p. 3).

A Tabela 2 apresenta as varidveis da pesquisa, divididas entre dependentes, independentes de
interesse e independentes de controle, bem como suas respectivas descricbes, métrica, suporte tedrico e
sinal esperado quando da andlise de regressao linear multipla.

Tabela 2 - Varidveis da pesquisa

Suporte

Descrigao Sigla Metrica Teorico

Variaveis Dependentes
[DLR! / (EBITDA Ajstz — QRR?3)]; 1. Divida Liguida
com Ativos e Passivos Financeiros Setoriais; 2. EBIT
Ajst acrescido das despesas de amortizacéo e de
depreciacdo; 3. Quota de Reintegracio Regulatéria.
[EBITDA Ajst? / VPB Reg?]; 4. Parcela B Regulatoria
= ltens calculados pela ANEEL e contemplados na
tanfa de Despesas de PMSO e Depreciacdo e
Remuneracdo dos investimentos realizados
prudentemente, inclusive os respectivos da geracdo
propria.
[PMSO Ajstd / PMSO Regf]; 5. Somatorio das
Despesas de Pessoal, Materiais, Servicos de
Eficiéncia 2 EFIC2 | Terceiros e Qutros de Efeito Caixa (exclui
Amortizagdo e Depreciacdo) Ajustado; 6. PMSO Cxa
Regulatorio (CAOM e Ajustes da Parcela B).
[(Capex’ U4/5A) / (QRR? U4/5A)]; 7. Investimento
realizado pela concessionaria em AlS e AIC
deduzido de 50% das baixas liquidas e das
Obrigagdes Especiais em AlS e AlC, corrigido pelo
IPCA; 8. Quota de Reintegracdo Regulatoria. Nos
intersticios entre revisfes tera alteracdo conforme a | ANEEL (2019a)
variacdo % entre 0 VPB1 DRP Ano 1 e 0 VPB1 DRP
Ano 0, ambos sem Qutras Receitas.

Endividamento ENDI

Eficiéncia 1 EFIC1

Investimento INVEST

Continua na proxima pagina.
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Continuagdo da Tabela 2.
iy . L Suporte
Descrigao Sigla Metrica B
Varidveis Dependentes
[(EBIT Ajst® - EBIT Reg™) / BRL]; 9. EBIT Ajustado
= Resultado das Atividades Ajustado, excluiu-se a
Rentabilidade 1 RENT1 | Despesa com Aluguéis e Arrendamentos; 10. EBIT
Regulatdrio = Resultado da Atividade Regulatario =
Remuneracdo Bruta; 11. Base de Remuneracao
Liguida. Fonte: Laudo de Avaliacio.
[Setoriais em Constit'® / EBITDA Reg™]; 12. Ativos e
Rentabilidade 2 | BENTZ2 | Passivos Setoriais em Constituicio; 13. EBITDA
Regulatério. ANEEL (2017a)
[Fluxo do Acionista™ / BRL Kpréprio'?]; 14. Somatario
de dividendos, juros sobre o capital proprio (JCP),
Retomo ao RETAC aportes de capital, adiantamentos para futuro
Acionista aumento de capital com entrada efetiva de recursos,
emissdo de aces, reducdo de capital e conversio
de mutuos passivos; 15. Base de remuneracéo
liguida com Capital Proprio.
Varidveis Independentes de Interesse
Duracio
Equivalente de : .
Interrupcio por DEC Tempu_: que uma unidade qonsumldqra ficou sem
> energia eletrica para o periodo considerado
Unidade
Consumidora
Frequéncia
Equivalente de Mimero de vezes que uma unidade consumidora
Interrupcdo por FEC |ficou sem energia elétrica para o periodo
Unidade considerado
Consumidora
5’: ?r‘;iusg‘r':';::; Média anual do indicador DRC (Medido
de Tensao DRCE trimestraimente, diz respeito ao percentual de tempo | ANEEL (2017h)
Critica de exposicio da rede a uma tensdo critica — abaixo
Euuivgleme _ da precaria ou superior a adequada —)
Duracao Relatha Média anual do indicador DRP (Medido
do Tenséﬁ: DRPE trimestralmente, diz respeito ao percentual de tempo
Precaria de E:?{DUSiI;ﬁU da rede a uma tensio precara -
Equivalente abai<o da adequada —)
Tempo Médio de Somatdrie dos indicadores de Tempo Médio de
Atendimento as TMA Preparacao (TMP), Tempo Médio de Deslocamento
Ocorréncias (TMD) & Tempo Madio de ExecucBo (TME); todos
Emergenciais EXpressos em minutos.
Variaveis Independentes de Controle
Murro et al.
(2014
Tamanho da i i Degenhart, Vogt
Empresa TAM | Logaritmo natural do Ativo Total & Hein (2018);
Ribeiro et ai.
2017}
Reducio Varigvel durmmy que assume valor 1 guando a Batista (2014);
Tarifdria RTEE | observacdo se encontrar no periodo de reducio Fain & Bianchi
tarifria; 0 para 0s demais casos. {20207

Continua na proxima pagina.
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Continuagdo da Tabela 2.
. _ - Suporte
Descricao Sigla Metrica T
Varidveis Independentes de Controle
Murro et al.
{2014
E;";?E":; da TAM | Logaritmo natural do Afivo Total E;eazr::gﬂ}-’gu}gt
Ribeiro et al.
2017}
Reducio Varigvel QUmmy gue assume ua]ur 1 quando a Batista {:_21}14};
Tarifiria RTEE ub._l;qn_.racan se enmntrar_ no periodo de reducao Fain e Bianchi
tanfaria; 0 para 05 demais cas05. (2020)
Varigvel dummy que assume valor 1 quando a Batista (2014);
Estiagem EST |observacio se encontrar no periodo de estiagem; 0 Fain e Bianchi
para o5 demais cas0s. (2020)
Reajuste Varidvel dummy que assume valor 1 gquando a Silva (2017},
(aumento) ATEE |observacdo se encontrar no periodo de reajuste Fain & Bianchi
tarifario (aumento) tarifaric: 0 para os demais casos. {20207
Varigvel dummy que assume valor 1 quando a
Regido Morte NORT | observacdo se encontrar na regido Norts; 0 para os
demais casos.
Varigvel dummy que assume valor 1 quando a
Reqido Nordeste | NORD | observacdo se encontrar na regido Mordeste: O para
05 demais casos.
o Varidvel dummy que assume valor 1 quando a
g:gltgu Centro- CENC | observacio g€ encontrar na regido Centro-oeste; 0 CPFL (2014)
para o5 demais casos.
Varidgvel dummy que assume valor 1 quando a
Regido Sudeste SUD | observacdo se encontrar na regido Sudeste; 0 para
05 demais casos.
Varigvel dummy que assume valor 1 quando a
Reqio Sul SUL | observacdo se encontrar na regido Sul; 0 para os
demais casos.

Fonte: Elaborada a partir de dados da pesquisa (2021).

Além dos indicadores econdmico-financeiros (varidveis dependentes) e de qualidade (varidveis
independentes de interesse), foram consideradas como varidveis independentes de controle: i)
tamanho da empresa; ii) reducdo tarifaria corrida em 2013; iii) estiagem agravada em 2014; iv)
implementacdo das bandeiras tarifarias em 2015; e v) regido geogrdfica em que a empresa esta
localizada. Esta divisdo geografica é consistente com a forma de apresentacao dos dados de qualidade
de cada distribuidora por parte da ANEEL (2017a). A Equac¢do 1 aborda o modelo utilizados nas
analises de regressdo, com base em Favero e Belfiore (2017).

Indicadores de desempenho econdmico-financeiroit = B0 + B1DECit + B2FECit + B3TMAIt
+ B4ADRCEit + B5DRPEit + B6TAMIt + B7RTEEit + BSESTit + BIATEEit + B1ONORTIt + B11NORDit +
B12CENOIt + B13SUDit + B14SULIt + €it

Em que: Indicadores de desempenho econémico-financeiroit = representa as varidveis de
desempenho financeiro das distribuidoras, sendo “ENDI”, “EFIC1”, “EFIC2”, “INVEST”, “RENT1”",
“RENT2"”, RETAC”, para a empresa i no periodo t; B0 = intercepto; e €it = termo do erro estocastico.

Na andlise dos dados foram criados grupos para ano, empresa e regidao, e definidos os
parametros para painel balanceado. Apds tratamento para outliers com windsoriza¢do das variaveis
nao binarias a 1% procedeu-se com a estatistica descritiva das mesmas por ano e por regido. Foi
realizado o teste de Shapiro-Wilk para determinag¢do de normalidade, em que p-valor < 0.01 revela
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auséncia de distribuicdo normal, apds ficar evidente a auséncia de distribuicdo normal para as
varidveis do estudo, os dados foram observados pela correlacdo de Spearman (ndo paramétrica) a
1%, 5% e 10% de significancia. Foi realizado Teste do Fator de Inflagao da Variancia (VIF), em que VIF
<10 indicou a auséncia de multicolinearidade. O Teste de Breusch-Pagan foi utilizado para identificar
eventual heterocedasticidade dos dados, que apontou para dados homocedasticos e o Teste RESET
para verificar omissdao de varidveis significativas a 1%, 5% e 10%.

Foi estimado o modelo com dados em painel Pooled e as varidveis com estatistica t<1 foram
retiradas com a finalidade de melhorar a significancia geral do modelo e reduzir VIF. Foi estimado o
modelo com dados em painel Efeitos Fixos e em seguida o Teste de Chow para determinar qual o mais
significativo, apds, procedeu-se com a estimag¢do do modelo com dados em painel Efeitos Aleatdrios,
e entdo o teste de Breusch and Pagan Lagrangian (LM) para determinar qual mais significativo em
relacdo ao modelo Pooled. Quando tanto efeitos fixos quanto efeitos aleatdrios forem melhores que
Pooled é realizado o Teste de Hausman para decidir entre qual modelo de dados em painel utilizar.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. Analise descritiva das varidveis da pesquisa

A fim de analisar a média das varidveis da pesquisa ao longo do tempo, foi construida a Tabela
3 que apresenta a evolugdo das varidveis e seu comportamento ao longo do periodo considerado.
A Ultima coluna apresenta a média geral, isto é, dados consolidados de todo o periodo analisado.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis windsorizadas por ano

Variaveis 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Geral
Variaveis Dependentes

ENDIit 1.61 2.1 2 4.18 2.89 3.59 2.45 2.45 2.66
EFIC1it 0.44 0.42 0.34 0.42 0.32 0.28 0.36 0.39 0.37
EFIC2it 1.17 1.23 1.23 1.18 1.17 1.22 1.24 1.24 1.21
INVESTit 2.87 2.94 2.91 3.15 3.26 3.05 2.95 2.86 2.99
RENT1it -0.02 -0.04 -0.07 -0.01 -0.08 -0.08 -0.06 -0.07 -0.05
RENT2it - - - - - 0.03 0.34 0.26 0.21
RETAGit 0.14 0.12 0.07 0.04 0.06 0.05 0.05 0.05 0.07
Variaveis Independentes de Interesse
DECit 17.06  16.95 16.58  16.38 16.26 156.06 13.93 13.26 15.68
FECit 12.64 1271 11.91 11.61 11.32 10.11 9.28 8.09 10.96
TMAit 223.28 22046 24524 2552 263.49 269.89 270.85 284.47 254.36
DRCEit 0.57 0.51 0.41 0.61 0.99 0.93 0.86 0.77 0.71
DRPEit 1.92 1.79 1.76 1.68 1.86 1.68 1.83 1.37 1.71
Variavel Independente de Controle
TAMit 13.63  13.61 13.61 13.71 13.87 13.88 14.04 14.1 13.79

Fonte: elaborada a partir de dados da pesquisa (2021).

A partirda Tabela 3 observa-se que ENDIaumentou consideravelmente em 2014, possivelmente
reflexo do controle tarifario e da estiagem percebidos nos anos de 2013 e 2014, respectivamente
(BATISTA, 2014). RETAc, que apresentou resultados acima da média geral nos anos de 2011 e 2012
e também pode ter sido impactado pelos eventos de 2013 e 2014, quando apresentou queda
expressiva de 2012 para 2013, ndo tendo retornado ao patamar pré-crise, mantendo-se abaixo da
média geral.

Na contramao dos anteriores, percebe-se melhora nos indicadores de qualidade DEC e FEC
ao longo do periodo em analise, um indicativo de melhoria na estrutura de distribuicdo da energia
elétrica que pode estar relacionado a INVEST, que apresentou comportamento crescente entre 2011
e 2015, talvez utilizando recursos préprios (FRANCA et al., 2016), o que reduziu RETAc. A redugdo
de RETAc intensificou-se nos dois anos seguintes a 2012, estabilizando-se a partir de 2015, talvez
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reflexo da implementacao do sistema de bandeiras (Silva, 2017).

O indicador de qualidade TMA, entretanto, aumentou — efeito negativo — de forma continua
no periodo. DRCE e DRPE, que apresentavam comportamento de melhoria de desempenho de 2011
a 2014, tiveram substancial aumento — efeito negativo — em 2015, que pode estar relacionado ao
controle tarifario e a estiagem de 2012 e 2013 (BATISTA, 2014). Ambos DRCE e DRP voltaram a
diminuir nos anos seguintes, indicando possivel relagdo com sistema de bandeiras apontado por
Silva (2017). Para estes trés indicadores de qualidade e em relagdo ao controle tarifario, o movimento
identificado é consoante aos achados de Ajodhia e Hakvoort (2005), uma vez que regular tarifa pode
prejudicar a qualidade no mercado de energia elétrica.

Ao analisar as médias dos indicadores ao longo dos anos é possivel verificar o impacto da crise
instalada entre 2013 e 2014 nos indicadores de desempenho econdmico-financeiro. Quanto aos
indicadores de qualidade, exceto por DRCE e DRPE, que aparentam ter sofrido com os eventos de
2013 e 2014, é perceptivel a melhora continua ao longo dos anos, levando ao entendimento de que
o controle tarifario e a estiagem — adotados como varidvel de controle — ndo exerceram influéncia
significativa sobre as varidveis independentes de interesse.

Com o intuito de analisar as varidveis em estudo nas diferentes regides do territdrio brasileiro
(CPFL, 2014), apresenta-se a Tabela 4 de modo a observar se o comportamento delas difere em
relacdo a localizacao das empresas.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis windsorizadas por regidao

Variaveis CENTRO-OESTE NORDESTE NORTE SUDESTE SUL Geral
Variaveis Dependentes
ENDIit 1.67 2.43 0.48 4.64 2.2 2.66
EFIC1it 0.41 0.4 -0.12 0.69 0.25 0.37
EFIC2it 1.08 1.24 1.52 1.156 1.15 1.21
INVESTit 2.61 3.21 3.84 2.26 3.36 2.99
RENT1it -0.02 -0.08 -0.22 -0.02 -0.01 -0.05
RENT2it 0.14 0.2 0.31 0.15 0.26 0.21
RETACit 0.1 0.06 0.06 0.06 0.08 0.07
Variaveis Independentes de Interesse
DECit 20.18 17.26 32.61 9.81 1.2 15.68
FECit 15.96 10.1 23.32 6.03 9.09 10.96
TMAIt 288.21 298.93 324.59 276.34 155.68 254.36
DRCEit 0.53 11 1.54 0.33 0.47 0.71
DRPEit 1.78 1.93 4 1.26 0.91 1.71
Variavel Independente de Controle

TAMit 14.29 14.45 14.68 14.49 12.04 13.79

Fonte: elaborada a partir de dados da pesquisa (2021).

Sobre as varidveis dependentes, observa-se na Tabela 4 que a regido Sudeste apresentou os
maiores indices ENDI e EFIC1, porém EFIC2 abaixo da média. A regido norte, por sua vez, apresentou
os menores valores para ENDI e EFIC1 enquanto EFIC2 mostrou-se o maior entre as regides, assim
considera-se eventual relacdo entre endividamento e as medidas de eficiéncia econémico-financeiras
da ANEEL (2019a). As demais regiGes mostraram-se com desempenho econémico-financeiro regular
frente a média, Centro-oeste ligeiramente abaixo das demais.

Quanto as varidveis independentes de interesse, a regido Sul apresenta-se com indicadores
TMA e DRPE como os melhores entre as regides. Sudeste apresenta DEC e FEC como os melhores do
pais, consoante identificaram Albuquerque et al. (2014), juntamente de DRCE. Juntas as regides Sul e
Sudestes mostraram-se como aquelas com os servicos de melhor qualidade. A regido Norte, apesar
do maior valor de INVEST ser o maior observado, apresentou todos os indicadores de qualidade com
o pior valor entre as regides. As regides Centro-oeste e Nordeste apresentam situagao regular em
torno da média geral.

No que tange ao tratamento das varidveis por regido, evidencia-se que estas exerceram
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influéncia em ambos os indicadores econ6mico-financeiros e de qualidade, quando foi percebida
diferencas expressivas entre as regiées (CPFL, 2014). Assim, pode-se identificar as regides Sul
e Sudeste como aquela com os indicadores mais sauddaveis, em contraponto a regidao Norte, que
embora apresente 4 indicadores com a melhor medida entre as demais regides, amarga outros 9
com a pior medida.

A partir da andlise descritiva reforcaram-se os achados de Ajodhia e Hakvoort (2005) quanto
ao efeito prejudicial do controle tarifario sobre os indicadores de qualidade, particularmente DRCE,
DRPE e TMA. Igualmente foi possivel identificar que avaliar o mercado de energia elétrica por
regido refina as analises, permitindo identificar particularidades das regides e a comparagao entre
elas. Deste tratamento por regidao pode-se identificar a situagdo controversa da regido Norte, que
apresenta o maior valor do indice de investimento, mas os piores valores de qualidade.

4.2. Matriz de correlagdo das variaveis dependentes

Em razdo das caracteristicas anormais dos dados foi analisada a correlagao entre as variaveis da
pesquisa. A analise de correlagao, ao se valer da andlise das varidveis independentes ndo apresentou
resultado significativo para o estudo, para tanto, a Tabela 5 apresenta a Matriz de Correlagao de
Spearman, denotando os coeficientes entre as varidveis dependentes e sua significancia estatistica.

Tabela 5 - Matriz de Correlagao de Spearman
ENDIit EFIC1it _ EFIC2it _ INVESTit RENT1it RENT2it RETAGit

ENDIit 1.0000

EFIC1it 0.4713™* 1.0000

EFIC2it -0.0964  -0.1837*" 1.0000

INVESTit -0.0560 -0.0149  0.2242™** 1.0000

RENT1it 0.1436"  0.3578™* -0.3296™" 0.1186 1.0000

RENT2it -0.1304 -0.0632 -0.0176 -0.0090 0.0456 1.0000

RETAGit -0.1345" -0.1027 0.1127 -0.1211 -0.1881"  -0.1136 1.0000

Nota: ***, ** * é significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborada a partir de dados da pesquisa (2021).

Sobre a maior correlagdo observada, ENDI e EFIC1 apresentaram correlagdo de quase 50% com
significancia de 1% entre elas, indo ao encontro da analise descritiva da Tabela 4. Os mecanismos
utilizados para melhorar o desempenho de EFIC1 mostram-se associados a ENDI com correlagao
de quase 50%, isto é, o ENDI mostra-se explicativo de quase metade de EFIC1. A necessidade de
que as distribuidoras incorram em endividamento para atingir eficiéncia econdmica cria pressdes
financeiras sobre o negdcio, podendo comprometer a qualidade do servico a exemplo do caso da
CEEE-D.

As segunda e terceira maiores correlagdes mostram-se atreladasaoindicador RENT1 emrelacao
a ambos os indices de eficiéncia EFIC1 e EFIC2, curiosamente positiva para o primeiro e negativa
para o segundo. A correlacdo negativa com EFIC2 é controversa, pois indica que a promog¢ao da
eficiéncia medida pelo indicador repercute em perda de rentabilidade, desmotivando investimento
na melhoria de desempenho do indice. Esse achado denota desalinhamento entre as medidas de
qualidade e desempenho econdmico-financeiro utilizados pela ANEEL, suscitando a necessidade
de revisao das medidas utilizadas de modo a promover alinhamento entre qualidade de servico
prestado e a eficiéncia do negdcio.

4.3. Analise de Regressao

Sobre os dados da pesquisa foram realizadas regressdes com o intuito de identificar eventual
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efeito dos indicadores de qualidade sobre os econ6mico-financeiros, apresentadas em painel (Tabela
6). Para todos os modelos foi adotado Pooled, com estatistica F que sugere significancia geral dos
modelos ao nivel de 1%. As varidveis de controle dummies nao receberam tratamento para outliers
por serem bindrias. O teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade revelou homocedasticidade
para as variaveis adotadas.

Atentando para a quantidade de observac¢Oes reveladas pelos testes, a varidvel RENT2 tem
reduzida quantidade, dada a auséncia de dados para o periodo de 2011 a 2015. O coeficiente de
determinagdo multipla ajustado (R2 — Adj R-squared) indica que os modelos explicam entre 7% e
35% da variabilidade dos dados de resposta ao redor de sua média, apontando capacidade preditiva.
Entre as varidveis independentes de interesse (indicadores de qualidade DEC, FEC, TMA, DRCE e
DRPE), todas se mostraram de alguma forma significativas a 1%, 5% ou 10% para o desempenho
econdmico-financeiro das distribuidoras de energia elétrica.

Tabela 6 - Resultado da andlise de regressao

ENDIit EFIC1it EFIC2it INVESTit RENT1it RENT2it RETAcit
Variaveis Independentes de Interesse
DECit 00348 -0.0195* -0.00917* 0.0236 0.00422* 000924 0.00327*
(0.0735) (0.0068) (0.0042) (0.0210) (0.0019) (0.0092) (0.0014)
FECit 0171 0.00328 0.0159*** -0.0129 -0.0124**  -0.0140
(0.0967) (0.0089) (0.0054) (0.02786) (0.0025) (0.0127)
TMAit 0.00489* 0.00107 0.000199 0.000408 0.000118* -0.000193 -0.000111
(0.0025) (0.0002) (0.0001) (0.0007) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
DRCEit -0.202 0.143**  0.0568™" 0.0497 -0.0309**  0.0398
(0.4098) (0.0378) (0.0232) (0.1178) (0.0104) (0.0457)
DRPEit -0.554**  -0.109* -0.0359*** 0.0199 0.000644 0.00298
(0.2385) (0.0219) (0.0134) (0.0680) (0.0061) (0.0319)
Varidveis Independentes de Controle
TAMit 0.549** 0.0194 0.0357**  -0.383***  -0.00861" 0.0126 -0.0116*
(0.1950) (0.0180) (0.0109) (0.0556) (0.0050) (0.0201) (0.0065)
RTEE:it 0284 -0.121 0.0744 -0.00617  -0.0635* -0.0736*
(0.9767) (0.0900) (0.0554) (0.2808) (0.0249) (0.0337)
ESTit 2.002* -0.104 0.00599 0.251 -0.00457 -0.102=
(0.9802) (D.0903) (0.0555) (0.2815) (0.0250) (0.0338)
ATEE:it 0.956 -0.2437*  -0.0144 0.397 -0.0418* -0.0746**
(0.9925) (0.0915) (0.0561) (0.2846) (0.0254) (0.0336)
NORTit -0.343 -0.0458 0.254** 1.010**  -0.0953** -0.0447 -0.0612*
(1.3031) (0.1201) (0.0738) (0.3740) (0.0340) (0.1382) (0.0357)
NORDit -1.333* 0.0865 -0.00650 0.525* -0.0405* -0.128*
(0.798) (0.0735) (0.0448) (0.2270) (0.0208) (0.0754)
CENOit -1.010 0.217* -0.178% -0.0819 0.0450 -0.151
(1.0672) (0.0983) (0.0599) (0.3039) (0.0276) (0.0931)
SUDit 0229 0.305%* -0.0563 -0.224 -0.0374* -0.139*
(0.7773) (0.0716) (0.0437) (0.2215) (0.0201) (0.0724)
SULit -0.0153
(0.0229)
Constante -4.021* 0239 0.617 7.595%* 0.202** -0.0505 0.286**
(2.3647) (0.2179) (0.1330) (0.6740) (0.0605) (0.2193) (0.0834)
Observacdes 47 417 411 411 411 157 415
-I!’g}iﬂ é‘jle Pooled Pooled Pooled Pooled Pooled Pooled Pooled
Prob = F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0021
R-squared 0.189 0.339 0.230 0253 0.357 0247 0.073
gﬁg""'e de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Nota: ***, ** * & significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborada a partir de dados da pesquisa (2021).
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O indicador de qualidade DEC mostrou-se
significante para os modelos: EFIC1, EFIC2, RENT1
e RETAc. O indicador FEC foi significante em: ENDI,
EFIC2 e RENT1. A qualidade medida por TMA foi
significativa nos modelos: ENDI, EFIC1 e RENT1. Ja
o indicador DRCE, por sua vez, foi significante em:
EFIC1, EFIC2 e RENT1. Por fim DRPE, significante
para: ENDI, EFIC1 e EFIC2. Percebe-se aqui que a
gualidade do servico prestado pelas distribuidoras é
capaz de afetar o desempenho econémico-financeiro
delas em pelos menos trés modelos cada, sendo DEC
0 Unico significativo para quatro modelos e o Unico
a ser significativo no modelo de RETAc. Os modelos
de INVEST e RENT2 ndo se mostraram afetados pelo
desempenho da qualidade.

No que tange as varidveis de controle que
tratam das regides, todas apresentaram significancia
em algum dos modelos testados, revelando haver
de fato peculiaridades em cada regido (CPFL, 2014),
bem como a importdncia de considera-las em
estudos desta natureza voltados as distribuidoras
de energia elétrica brasileiras. RTEE, EST e ATEE
apresentam relagdo linear negativa quando
percebida a influéncia destas no modelo, exceto no
modelo de ENDI, quando EST se mostrou significante
a 5% em relagdo positiva, em acordo com Batista
(2014) e Silva (2017).

Visando o estimulo a oferta de servigos de
qualidade, é necessario alinhamento entre medidas
de qualidade e desempenho econdémico. Deste
modo, a identificagdo dos modelos onde qualidade
do servico pode influenciar no desempenho
econdmico das distribuidoras serve como guia aos
orgdos reguladores, que podem ajustar seu método
de avaliagdo do mercado. Igualmente, os achados
sdo Uteis as distribuidoras, que podem melhorar
seu desempenho econémico-financeiro ao mesmo
tempo que ofertam servico de maior qualidade a
populagao.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Com o objetivo de analisar a relacdo entre
a qualidade do servico prestado e os indicadores
de desempenho econOmico-financeiros das
distribuidoras de energia elétrica brasileiras, foi
possivel perceber relacdo da qualidade do servico
prestado pelas distribuidoras de energia elétrica
brasileiras em seus respectivos desempenhos
econOmico-financeiro. Identificou-se efeito do
controle tarifario em 2013, da estiagem de 2014 e da
implementacdo do sistema de bandeiras tarifarias
em 2015; tanto nos indicadores de qualidade quanto

nos indicadores econémico-financeiros.

Ao contrario dos demais indicadores de
qualidade, Duracdao Equivalente de Interrupgao
por Unidade Consumidora (DEC) e Frequéncia
Equivalente de Interrup¢do por Unidade
Consumidora (FEC) ndo seguiram a légica de
Ajodhia e Hakvoort (2005) em relagdo ao controle
tarifario possivelmente prejudicar a qualidade do
servico, cabendo pesquisas aprofundadas sobre as
métricas dos indicadores tanto de qualidade quanto
econémico-financeiros em busca de explicagdes
para este efeito identificado. Em relacdo a métrica,
os indicadores econdmico-financeiros de Eficiéncia
1 e 2 (EFIC1 e EFIC2) apresentaram forte correlacdo
com o indicador de Rentabilidade 1 (RENT1), mas
com sinal contrdrio, situacdo controversa que
merece pesquisas mais detalhadas tendo em vista
gue ambos medem eficiéncia.

Utilizar as regiGes geograficas como varidveis
independentes de controle mostrou-se assertivo,
salientando diferencas apontadas por CPFL
(2014). Podendo pesquisa futuras explorarem
outras dimensdes como os Estados Brasileiros, ou
aprofundar andlises em regides especificas. Apesar
de as regides Norte e Nordeste apresentarem os
maiores indices de Investimento (INVEST) entre as
regies, observa-se nestas os piores indicadores de
qualidade dos servigos prestados. A baixa qualidade
dos servigcos prestados por empresas privadas é
importante de ser coibida, mas a situacdo se agrava
guando sdao empresas controladas pelo governo, as
quais tém preferéncia pelo uso de capital préprio
(FRANCA et al., 2016) — dinheiro de imposto — que
podem ser as responsaveis pela situacdo. Pesquisas
dedicadas a regido Norte poderiam dar luz a
aparente incoeréncia que se apresenta, inclusive
sendo recomendavel a separagdo entre empresas
de controle privado e governamental utilizada por
Franca et al. (2016).

Sobre os indicadores de qualidade, apesar
de cada um ter se mostrado significativo em pelo
menos trés modelos — DEC em quatro —, é curioso
nao ter ocorrido correlagdo em todos uma vez que
ambas as medidas utilizadas sdo de autoria da
ANEEL. Assim, percebe-se descompasso entre as
medidas de qualidade do servico e de desempenho
econémico-financeiro. Fato que se evidencia quando
INVEST e Rentabilidade 2 (RENT2) ndo se mostraram
afetados por nenhuma medida de qualidade, ou
seja, a qualidade mostrou-se insignificante para
estes modelos. Além, para o modelo de Retorno
ao Acionista (RETAc) somente DEC mostrou-se
significante, e em percentual pouco expressivo.
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Os achados desta pesquisa conduzem ao aceite da
hipétese proposta de que a qualidade dos servigos
prestados pelas distribuidoras de energia elétrica
ndo impacta no desempenho econ6mico-financeiro
das empresas, apesar dos indicadores de qualidade
carregarem tal potencial.

E possivel inferir que os indicadores
de desempenho econdmico-financeiros  —
principalmente os de rentabilidade, como RETAc —
deveriam ser afetados pelas medidas de qualidade
do servico prestado. A ANEEL, na qualidade de 6rgao
fiscalizador que visa coibir praticas abusivas (BRASIL,
1996), estimularia as boas praticas empresariais
em relacdo a oferta de servicos de qualidade a
populagdo, assim como puniria aquelas empresas
gue por ventura abusassem da concessdo que lhes
garante auséncia de competi¢do (ALBUQUERQUE et
al., 2014). Deste modo, esta pesquisa contribui com
orientagGes aos orgaos fiscalizadores relativamente
ao alinhamento entre indicadores de qualidade e
econOmicos das distribuidoras.

Este estudo, além de contribuir para um
maior entendimento do mercado elétrico brasileiro,
reforca a importancia de mais estudos neste
sentido, acompanhando Ajodhia e Hakvoort (2005)
e somando-se aos achados de Albuquerque et al.
(2014). No momento, investir em qualidade nao se
mostra o melhor caminho pela dtica do desempenho
econdmico-financeiro. Apesar disso, a ANEEL oferece
de forma livre valiosos dados que possibilitaram
esta pesquisa e apontamentos que objetivam a
melhora da qualidade do servico de energia elétrica.
Estender as analises aqui realizadas as demais
atividades do setor elétrico — geragdo, transmissao
e comercializacdo — igualmente contribuiria com o
melhor entendimento do mercado, considerando
a importancia do setor como um todo. Ainda,
pesquisas futuras poderiam analisar a eficiéncia das
punicdes da agéncia sobre transgressores em termos
da tempestividade e resultado.
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