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RESUMO

O objetivo do estudo é verificar a associa¢do entre o indice da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) de Satisfacdo do Consumidor (IASC) e os indicadores de valoracdo e de desempenho de
companhias distribuidoras de energia elétrica listadas na Brasil Bolsa Balc3o [B]3. A amostra consistiu
de 16 empresas distribuidoras de energia elétrica. Os dados referentes ao Indice ANEEL de
Satisfacdo do Consumidor e valoracdo e desempenho das organizacGes foram obtidos por meio de
fontes secundarias. A andlise da correlagdo de Spearman indica que ha associacdo positiva e
significante entre o fator do IASC e o fator de desempenho. Outro resultado da pesquisa é que ndo
ha associagao significante entre a qualidade dos servigos prestados e a valoragdo de mercado das
distribuidoras de energia elétrica. Logo, os indicadores de qualidade podem traduzir a eficiéncia da
organizagao em aproveitar seus recursos na prestacdo de servigos ao cliente, que por sua vez, se
associaria ao desempenho financeiro. Por fim, ilustra-se que ha correlagao positiva e significante
entre o fator de desempenho e o fator de valoragdo. Esta investigacao contribui para o campo de
pesquisa, a medida que reconhece a necessidade de integracdo de varidveis ndo quantitativas e
qguantitativas para o desenvolvimento das organiza¢des, em especial os setores que recebem o
intervencionismo do Estado de modo direto no que incumbe fomento, regulacdo e fiscalizagao.

Palavras-chave: ANEEL. Satisfacdo do consumidor. Valoracdo de empresa. Desempenho de
companbhias. Setor elétrico.
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ABSTRACT

The aim of the study is to verify the association between National Electric Energy Agency
(ANEEL) Consumer Satisfaction Index (IASC), valuation and performance indicators of
electricity distribution companies listed in Brazil Bolsa Balcdo [B] . The sample consisted of
16 electricity distribution companies. Data regarding the ANEEL Index of Consumer
Satisfaction and valuation and performance of organizations were obtained from secondary
sources. Spearman correlation analysis indicates that there is a positive and significant
association between the IASC factor and the performance factor. Another result of the
research is that there is no significant association between the quality of the services
provided and the market valuation of the electricity distributors. Thus, quality indicators can
translate the organization's efficiency in leveraging its resources to provide customer
services, which in turn would be associated with financial performance. Finally, it is
illustrated that there is a positive and significant correlation between performance factor
and valuation factor. This research contributes to the field of research, as it recognizes the
need for integration of non-quantitative and quantitative variables for the development of
organizations, especially sectors that receive state interventionism directly in terms of
promotion, regulation and supervision.

Keywords: ANEEL. Consumer satisfaction. Company valuation. Company performance.
Electric sector.

1 INTRODUCAO

Durante as décadas de 1990 e 2000 o setor elétrico brasileiro passou por um
processo de reestruturacdo sustentado pela privatizacdo de companhias elétricas, fim do
subsidio cruzado, desverticalizacdo do setor e incentivo a competicao, tendo como foco o
aumento da eficiéncia energética, a promocdo da concorréncia e a melhoria na qualidade
dos servicos prestados (GUIMARAES, 2015; WALVIS; GONCALVES, 2014; GOLDENBERG;
PRADO, 2003). A criacdo e operacionalizacdo desse novo modelo estrutural para o setor foi
amparado pela ANEEL.

A ANEEL foi criada a partir da Lei n2 9.427 de 1996 (BRASIL, 1996), com o objetivo de
fiscalizar e regular a geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica de acordo com as
diretrizes do Governo Federal (ANEEL, 2018). Entre as agles realizadas com intuito de
maximizar a qualidade da distribuicdo da energia elétrica tem-se a avaliacdo dos indicadores
da ANEEL, voltados para a satisfacdo dos servicos prestados, duracdo e frequéncia do
fornecimento elétrico e no atendimento a ocorréncias emergenciais (ALMEIDA et al., 2010).

Referente a avaliacdo da satisfacdo dos servicos prestados, a ANEEL possui o indice
ANEEL de Satisfacdo do Consumidor (IASC), que avalia desde o ano 2000 a qualidade e o
valor percebido pelos consumidores referente a relagdo custo-beneficio, a satisfacao global,
a confianca no fornecedor e a fidelidade dos consumidores em relacdo as empresas
distribuidoras de energia elétrica. Esta iniciativa tem como finalidade aprimorar a regulacao
e a fiscalizagdo das acGes promovidas pela agéncia (ANEEL, 2015, 2016).

Assim, observar a qualidade dos servicos prestados consubstanciada na satisfacao
dos consumidores é relevante ndo somente sob o enfoque operacional, mas também
porque “existe uma crenca [...] de que a melhoria da qualidade pode alavancar a posicao
competitiva e financeira da empresa” (ALBUQUERQUE; CARVALHO; BONIZIO, 2014, p. 140).
Quando a melhoria da qualidade reflete na posicdo competitiva da empresa, pode-se

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecd, v. 13, n. 2, p. 104-122, maio/ago. 2020.



106

observar por meio do comportamento dos indicadores de valoracdo esse processo. Tais
indicadores sdo comumente inscritos no campo empirico por meio do Q de Tobin, no Valor
da Firma (SANTANA; LIMA, 2004) e na Capitalizagdo do Mercado (BODIE; KANE; MARCUS,
2014; ROSTAGNO; SOARES; SOARES, 2006).

Transpor essas métricas do campo de financas para identificacdo de possiveis
associacbes com elementos qualitativos do setor elétrico, por meio do IASC mostra-se
oportuno, a medida que tal setor recebe elevada atencdo dos pesquisadores, mas ainda
representa um campo de pesquisa esparso (GASPARETTO et al., 2018). Outro ponto é o fato
da pesquisa fornecer ao campo empirico como o setor elétrico responde em termos de
comportamento do mercado aciondrio frente a dependéncia da satisfacdo do consumidor
final.

O que chama ateng¢do em termos de desenvolvimento empirico é que “altos niveis de
satisfacdo se correlacionam com altos niveis de desempenho” (CATAPAN et al., 2017, p. 1).
Fato que se mostra como uma oportunidade de pesquisa, principalmente restringindo-se a
um setor que recebe elevada interferéncia do Estado. Dessa forma, recorrendo ao campo
empirico no Brasil percebe-se que os estudos que abordam a qualidade dos servigos e suas
consequéncias sobre o desempenho financeiro no setor elétrico ainda sdo precursores e tém
apresentado resultados divergentes (RESENDE; CARDOSO, 2019; CATAPAN et al., 2017,
MARINHO; RESENDE, 2016; ALMEIDA et al., 2010).

Almeida et al. (2010) encontraram evidéncias de relacdo da satisfacdo dos
consumidores com a rentabilidade de empresas distribuidoras de energia elétrica. Por outro
lado, nao foi possivel afirmar que ha diferengas nas varidveis de desempenho financeiro
entre empresas com melhor e pior qualidade dos servicos prestados. O cendrio de
evidéncias cientificas apresenta-se plural (RESENDE; CARDOSO, 2019; ALMEIDA et al., 2010),
fato que incentiva a investigacdo da associacdo entre o indice ANEEL de Satisfacdo do
Consumidor e desempenho de companhias elétricas. Dessa forma, esta pesquisa busca
responder a seguinte questdo: Qual a associacdo entre o indice ANEEL de Satisfacdo do
Consumidor, para os indicadores de valoracdo e de desempenho de companhias
distribuidoras de energia elétrica listadas na Brasil Bolsa Balcdo [B]®*? Consequentemente,
tem-se por objetivo verificar a associacio entre o Indice ANEEL de Satisfacdo do
Consumidor, para os indicadores de valoracdo e de desempenho de companhias
distribuidoras de energia elétrica listadas na Brasil Bolsa Balc3o [B]3.

As empresas de distribuicio de energia elétrica possuem relacionamento com o
ultimo consumidor da cadeia de fornecimento, tanto na demanda de energia consumida,
guanto ao inadimplemento. Além disso, o setor elétrico afeta todos os agentes econdmicos
do pais e a sociedade como um todo, sendo perspicaz analisar o relacionamento do indice
de satisfacdo dos clientes dessas companhias com o seu desempenho. Assim, sob a
pespectiva pratica busca-se apresentar para os usudarios o possivel relacionamento entre o
indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor, indicadores de valoracdo e de desempenho e
consequentemente incentivar a organizacdao a aperfeicoar os servicos prestados. Ja sob o
ponto de vista dos investidores e das organizacdes, a relevancia do estudo paira em
identificar se o Indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor contribui com a gerac3o de valor
empresarial com base em indicadores, sejam de desempenho e/ou valoragéo.

Para as organiza¢Oes, compreender a associacdo da qualidade dos servicos prestados,
por meio da satisfacdo dos consumidores, com a valoracdo e o desempenho pode auxiliar no
desenvolvimento de agdes que maximizem a eficiéncia da organizacao. Nesse sentido, com a
existéncia de associacdao entre estas varidveis haverd indicacdao de que a qualidade dos
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servicos prestados transcende as impressdes dos consumidores sobre a organizacdo, mas
também se correlaciona com os resultados que afetam diretamente a capacidade de
obtencdo de desempenhos financeiros e econOmicos satisfatérios. Assim, medidas
organizacionais poderao a longo prazo ser adotadas no que tange maximazar a satisfacdo do
consumidor e consequentemente o valor da empresa no mercado tendera a aumentar.

O estudo contribui para a ampliacdo das discussdes acerca das relacGes existentes
entre a qualidade, desempenho financeiro e valoracdo de mercado, a medida que
comumente estas varidveis sdo analisadas de forma isolada. Amplia-se também os achados
sobre o setor de energia elétrica, visto que a literatura tem-se mostrado plural e com
resultados que merecem ainda mais atencdo de pesquisadores, com vistas a enriquecer o
mapeamento de achados que melhor contribuam com os usuarios da informacdo contabil
em termos quantitativos e qualitativos (RESENDE; CARDOSO, 2019; CATAPAN et al., 2017;
MARINHO; RESENDE, 2016; ALBUQUERQUE et al., 2014; ALMEIDA et al., 2010).

2 REFERENCIAL TEORICO

Para sustentar em termos tedricos esta investigacdo, constroi-se evidéncias
relacionadas ao indice ANEEL de satisfacdo do consumidor e referente aos antecedentes
empiricos para o desenvolvimento das hipdteses de pesquisa.

2.1 INDICE ANEEL DE SATISFACAO DO CONSUMIDOR

Para Perez (2017) a implantacdao de um sistema de distribuicdo de energia elétrica
impacta a vida daqueles que passam a fazer uso deste sistema. A dependéncia deste tipo de
servico coloca em voga a necessidade de controles dos érgdos reguladores sobre a qualidade
dos servicos atrelados a distribuicdo de energia elétrica. O marco regulatério do setor
elétrico subdivide tal qualidade em dimensdes, sendo: (i) qualidade dos servicos prestados,
em que se avalia a distribuicdo de energia elétrica; (ii) qualidade do produto que abrange
elementos da energia elétrica, como tensdo e regimes permanentes; e (iii) as atividades
comerciais das distribuidoras de energia elétrica, em termos de cumprimento de prazos,
cobrancas, contratos e demais elementos que perpassam este tipo de atividade (PEREZ,
2017).

A ANEEL exige que as distribuidoras de energia elétrica disponham de “[...] equipes
capacitadas e quantidade de medidores compativeis com o numero de reclamacdes
associadas a qualidade do produto” (ANEEL, 2017, p. 32), bem como o acompanhamento de
indicadores especificos para avaliar a frequéncia e duracdo do fornecimento de energia
elétrica (ANEEL, 2017). Anualmente a ANEEL avalia a satisfagdo do consumidor residencial
em relacdo aos servicos de distribuicdo de energia elétrica de todo o pais, como forma de
mensurar a qualidade percebida dos servigos de energia elétrica.

Essa analise é realizada por meio do Indice ANEEL de Satisfagdo do Consumidor
(IASC). Para construir o indice, anualmente sdo realizadas aproximadamente vinte e cinco
mil entrevistas com consumidores de todas as distribuidoras, concessionarias e
permissiondrias do Brasil. As empresas que tiverem melhor avaliacdo pelos consumidores,
ou seja, cujo indice seja maior, sdo premiadas com troféu, certificado e selo IASC (ANEEL,
2015). A Figura 1 apresenta os elementos considerados pelo Indice ANEEL de Satisfacdo do
Consumidor.
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Figura 1 - Varidveis do IASC.

Preocupagio com o
Cliente

CONFIANCA

Confianga Geral Competéncia Informagio

Confiabilidade

Acesso a Empresa QUALIDADE
PERCEBIDA

Trocax Prego

Informacio

Trocax

FIDELIDADE Fornecimento

Prego x Beneficio
Trocax

Atendimento

Precox

Fornecimento SATISFACAO

Precox
Atendimento

Y

Satisfagdo Geral Desconformidade Distancia do Ideal

Fonte: Relatdrio Pesquisa IASC (2017).

A partir da Figura 1 nota-se que a ‘Qualidade Percebida’ é avaliada a partir de trés
itens. Estes itens foram definidos por meio de pesquisas qualitativas realizadas no ano 2000
e consolidados por representantes da ANEEL, como itens que versam sobre informagdes ao
cliente, acesso a empresa e confiabilidade nos servigos prestados. O ‘Valor’ aborda aspectos
econdmicos da percep¢do do consumidor. A ‘Satisfacdo’ mensura a satisfacdo global dos
clientes em relacdo as trés dimensdes, a saber: satisfacdo global, distancia para empresa
ideal e desconformidade global. A ‘Lealdade’ mede a confianga dos consumidores em
relacdo ao seu fornecedor de energia elétrica. A ‘Fidelidade’ avalia a possibilidade de troca
do fornecedor de energia elétrica devido ao valor tarifario, fornecimento e/ou atendimento
da empresa. (ALMEIDA et al., 2010; ANEEL, 2017).

Mensurar a qualidade dos servicos de distribuicdo de energia elétrica é uma agao
essencial e estratégica em termos organizacionais, a medida que este elemento aliado ao
bom funcionamento e a confiabilidade do fornecimento de energia elétrica, por parte dos
consumidores, pode ser um fator relevante diante de um mercado competitivo e interferir
no desempenho da organizacdo (LIMA, 2013).

2.2 ANTECEDENTES EMPIRICOS E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Estudos direcionam atengdo para fomentar discussGes acerca da qualidade e
aspectos financeiros das distribuidoras de energia elétrica (MARINHO; RESENDE, 2016;
ALBUQUERQUE et al., 2014; ALMEIDA et al., 2010; PIGNANELLI; CSILLAG, 2008). Pignanelli e
Csillag (2008) buscaram analisar o efeito da qualidade no desempenho de 33 empresas
participantes do Prémio Nacional da Qualidade (PNQ), incluindo empresas distribuidoras de
energia elétrica. O desempenho compreendeu varidveis de crescimento, lucratividade e
valor de mercado. O periodo analisado foi de 20 anos, sendo de 1986 a 2005. Os resultados
mostram que o desempenho de empresas que promoveram a adocdao de técnicas de
gualidade se mostrou maior que a média do setor no qual a organizacdo esta inserida. O

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecd, v. 13, n. 2, p. 104-122, maio/ago. 2020.



109

nivel de crescimento e o valor de mercado nao se diferenciou entre empresas que adotam
uma gestdo sob a perspectiva da qualidade.

Almeida et al. (2010) analisaram dados de 20 distribuidoras de energia elétrica de
2005 a 2009, a fim de descobrir se indicadores de qualidade interna dos servicos de
distribuicdo de energia elétrica, como Duracdo Equivalente de Interrupcdao por Unidade
Consumidora (DEC) e Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora
(FEC), se relacionam com o IASC e como essas varidveis afetam o desempenho financeiro das
empresas, em termos de retorno sobre o ativo (ROA). A analise foi realizada por meio da
técnica de regressdo com o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Os
resultados indicaram haver relacdo negativa entre o DEC e o IASC. Além disso, foi
identificada relacdo positiva e significante entre o ROA e o IASC, indicando que quanto maior
a satisfacdo do cliente, melhor tende a ser os retorno sobre o ativo da distribuidora de
energia elétrica. Tal processo indica que, quando as organizacbes atentam-se as
necessidades dos seus clientes ha impacto no desempenho das empresas do setor elétrico.

Albuquerque et al. (2014) verificaram se havia diferenca na rentabilidade de acordo
com a qualidade do servico de 25 empresas de distribuicdo de energia elétrica. A qualidade
do servico prestado foi avaliada a partir dos indicadores DEC e FEC, ja a rentabilidade foi
operacionalizada pelo retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o investimento (ROI). Os
dados compreenderam o periodo de 2001 a 2006, sendo analisados por meio de teste t. Os
achados nao puderam comprovar que ha diferencas significantes na rentabilidade das
empresas analisadas conforme os indicadores de qualidade do servigo prestado.

Marinho e Resende (2016) utilizaram a Andlise Envoltéria de Dados (Data
Envelopment Analysis — DEA) para analisar a qualidade do sevigo de distribuicdo de energia
elétrica no Brasil entre 2010 a 2014. Foram analisadas 42 empresas e adotaram como input
cinco indicadores obtidos da Superintendéncia de Regulacdo dos Servicos de Distribuicdo e
como output o indice ANEEL de Satisfacio do Consumidor. Os resultados da pesquisa
indicam que ndo é possivel rejeitar a hipdtese de que houve mudanca na qualidade dos
servicos prestados no periodo analisado. Ademais, ao verificar os intervalos de confianca
destaca-se ainda que a produtividade diminuiu em 16 empresas e aumentou em nove
(MARINHO; RESENDE, 2016).

Percebe-se que as evidéncias empiricas apresentam diferentes constatacdes acerca
da qualidade e desempenho financeiro das distribuidoras de energia elétrica. Assim, almeja-
se contribuir e ampliar as discussdes sobre a tematica por meio da proposi¢cdo das seguintes
hipdteses de pesquisa:

Hi: Existe associacdo entre o Indice ANEEL de Satisfagdo do Consumidor e os
indicadores de valoragdo de empresas distribuidoras de energia elétrica listadas na [B]>.

Ha: Existe associacdo entre o Indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor, indicadores
de desempenho de empresas distribuidoras de energia elétrica listadas na [B]>.

N3o rejeitar essas hipoteses sinalizam para as empresas distribuidoras de energia
elétrica listadas na [B]® a necessidade de considerar cada vez mais medidas ndo financeiras
em conjunto com as medidas de valoracdo e de desempenho, ou seja, tende-se a capacidade
de identificar uma relacdo de via dupla, a qual aponta que a posicdo dos consumidores
guanto a satisfagdo dos servicos prestados alinha-se a performance da empresa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodoldgicos consistem em descrever as técnicas adotadas para
a construcdo de evidéncias que permitam discutir a associacdo entre o Indice da Agéncia
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Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) de Satisfacdo do Consumidor (IASC) e os indicadores de
valoracdo e de desempenho de companhias distribuidoras de energia elétrica listadas na
Brasil Bolsa Balc3o [B]3.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Esta pesquisa possui caracteristicas descritiva com abordagem quantitativa. Os
dados utilizados na obtengao das evidéncias empiricas foram extraidos dos Relatérios de
Pesquisa IASC e da plataforma Bloomberg®. A populacdo do estudo compreende as
empresas distribuidoras de energia elétrica e como amostra, as empresas listadas na [B]3
que divulgaram dados entre os anos de 2010 a 2016. Exceto o ano de 2011 ndo foi
investigado em virtude da nao validade dos dados divulgados pela empresa vencedora da
licitacdo no periodo para a realizacdo da pesquisa junto aos consumidores (ANEEL, 2018).
Assim, a composicdo da amostra da pesquisa é exposta na Tabela 1.

Tabela 1 - Composi¢do da Amostra da Pesquisa

Empresas do Setor Elétrico 33
(-) Empresas nao avaliadas pelo IASC (14)
(-) Empresas sem os dados para desempenho e valoragado (03)
(=) Empresas distribuidoras de energia elétrica aptas a participar 16

Fonte: elaborado pelos autores.

Os sete anos que englobam a pesquisa totalizam 99 observagdes. Da populacdo de 33
empresas, 14 ndo possuiam dados referente ao indice ANEEL de Satisfagdo do Consumidor,
por caracterizarem-se a partir de atividade diferente a de distribuicdo de energia, como
transmissdo, geracdo e holdings. As empresas Energisa Mato Grosso - Distribuidora de
Energia S. A., Cia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica e Elektro Eletricidade e Servicos
S. A. também foram excluidas da amostra por ndo possuirem dados na plataforma
Bloomberg®. Assim, a amostra final da pesquisa constitui-se de 16 empresas.

3.2 OPERACIONALIZAGAO E COLETA DAS VARIAVEIS

Em termos operacionais, as varidveis que compdem a pesquisa estdo dispostas no
Quadro 1. Assim, apresentam-se as varidveis que corporizam o indice ANEEL de Satisfacdo
do Consumidor, aos indicadores de valoracdo e de desempenho.

As variaveis de indices amplos do setor elétrico (X4, X5, X6 e X7) comp&em o Indice
ANEEL de Satisfagdo do Consumidor (IASC). As varidveis X1, X2 e X3 compdem a varidvel de
“Qualidade Percebida”, sendo analisadas de forma individual para verificar o
comportamento perante a formacdo fatorial. J& as varidveis referentes aos indicadores de
valoracdo permitem comparar o valor de mercado com geracdo de caixa e custo de
reposicdo dos investimentos. S3o considerados o Q de Tobin, o Enterprise Value/Ebitda e a
Capitacao de Mercado. Por fim, as variaveis de desempenho permitem avaliar o retorno aos
acionistas e a rentabilidade das empresas, visto que sdo consideradas nesta dimensdo o
Ebitda/Receita, ROE, ROA, GC/AT e EVA. O indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor foi
obtido por meio de relatérios divulgados pela propria reguladora. Ja os dados de valoracdo e
desempenho das organizacdes foram obtidos por meio da plataforma Bloomberg®.
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Quadro 1 - Variaveis da Pesquisa
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Identificagao

Variavel .. Descrigao Referéncias
da variavel
Avalia a explicagao sobre o uso adequado
Escore de da energia; segurancga no valor cobrado;
informacgao X1 atendimento igualitario aos consumidores;
ao cliente informacdo/orientacdo sobre direitos e
deveres; e detalhamento das contas
Avalia a pontualidade na prestagdo de
Escore de servigos; facilidade para entrar em contato
e 2cesS0 3 X com a empresa; cordialidade no
3 empresa 2 atendimento; facilidade de acesso aos
g P locais/meios de pagamento da conta; e
P respostas rapidas as solicitacGes
S Avalia o fornecimento de energia sem
3 interrupcdo; fornecimento de energia sem
o Escore de . . .
Q. confiabilida variagdo na tensdo; avisos antecipados
£ X3 sobre o corte de energia; confiabilidade
0 de nos ~ . ANEEL (2017)
B . das solugdes dadas; rapidez na volta da
n servigos . . .
) energia; avisos antecipados sobre a falta
; energia
w Avalia a percepgao do consumidor na
=z Valor X . ~ a
ﬁ ¢ dimensdo econémica
.}6’ Avalia a satisfacdo sobre a qualidade dos
N servicos da concessionaria ou
Satisfacdo Xs permissiondria em relagdo a satisfagdo
global, distancia para a empresa ideal e
desconformidade global
Avalia a confianga que os consumidores
Confianca Xe possuem no seu fornecedor de energia
elétrica
- Mede a intengdo de troca de fornecedor
Fidelidade X i
/ de energia elétrica
. Valor de mercado de ativos / Custo de Fama e Barros
Ne) Q. de Tobin V1 . . /
o reposicdo dos ativos (2000)
o Enterprise . . .
,—?, VaIue?Ebit v (Valor de mercado + Dividas — Caixa e Santana e Lima
i g equivalentes de caixa) / Ebitda (2004)
o da
4 Bodie, Kane e
S itali M 2014
® CaE"ta 'za¢ Preco de fechamento no més da agdo x n? arcus (2014) e
3 do de Vs de ag¢bes em circulagdo Rostagno,
k= Mercado ¢ ¢ Soares e Soares
(2006)
e Ebitda .
s . / . - - Martins (1998) e
o Receita (Lucro operacional liquido + Depreciagao + .
g— (M D1 A tizacio) / Receita liquid Neves Junior e
£ a.rgem mortiza¢do) / Receita liquida Batista (2005)
o Ebitda)
% ROE D2 Lucro liquido / Patriménio liquido Assaf Neto
© ROA Ds Lucro liquido / Ativo total (2008)
()
o) . . . Santana e Lima
S GC/AT Da Ebitda / Ativo Operacional (2004)
©
(8)
'-g EVA D Lucro operacional — (Custo de Assaf Neto
- > oportunidade total x Capital total) (2008)

Fonte: elaborado pelos autores.
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Em termos de andlise, é empregada a Andlise Fatorial Exploratdria com o objetivo de
identificar os fatores que compdem o IASC, os indicadores de valoragdo e de desempenho.
Em seguida é utilizada a correlagdao de Spearman com o intuito de analisar as associa¢des
existentes entre os fatores. O Quadro 2 apresenta o protocolo de analise dos dados.

Quadro 2 - Protocolo de a

nalise dos dados.

Variagao

Indicadores ‘ Objetivo ‘ Parametro Referéncia
Estatistica Descritiva
Maximo, Minimo,
Média, Mediana, Detalhar os dados que ,
. ~ o . o , Favero e
Desvio Padrdo e compodem as variaveis Nao ha. )
. Belfiore (2017)
Coeficiente de exploradas.

Analise Fatorial Exploratoria

Matriz de correlacao

Analisar a correlagcdo entre as

Acima de 0,30 e p-

Favero e

extracdo dos fatores.

de Pearson variaveis. value < 0,05 Belfiore (2017)
< 0,50: Inaceitavel
> 0,50 < 0,60: Ruim
Medida de Quantificar as >0,60<0,70: .
~ . ~ , Hair Jr et al.
Adequacdo Amostral | intercorrelacdes entre as Mediocre (2009)
(MAS) variaveis. >0,70<0,80:
Mediano
> 0,80: Admiravel
< 0,50: Inaceitavel
>0,50<0,60: M4
Analisar a adequacdo global >0,60<0,70: .
o . , Favero e
KMO com intuito de propiciar a Razoavel

>0,70<0,80: Média
20,80<0,90: Boa
> 0,90: Muito Boa

Belfiore (2017)

Identificar a presenga de

Field (2009) e

Rho de Spearman

existente entre as variaveis
analisadas.

Teste de Bartlett correlagdes significativas p-value < 0,050 Hair Jr et al.
entre as variaveis. (2009)
Testes de Normalidade e Homogeneidade da Variancia

Verifi li

Kolmogorov-Smirnov d:gofar a normalidade: dos p-value > 0,050 Field (2009)

Correlagao de Spearman
A correlagdo sera
Identificar a  correlagdo | verificada pelo Rho de .
Favero e

Spearman e a
siginificancia pelo p-
value < 0,05

Belfiore (2017)

Fonte: elaborado pelos autores.

Os dados foram organizados no software Microsof Excel® e a analise dos dados foi
realizada com o auxilio do software IBM SPSS Statistics 21°.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para a articulagdo dos aspectos empiricos contruidos nesta investigagdo com os
resultados ja dispostos na literatura e analise das hipdteses, faz-se uso da estatistica
descritiva, andlise fatorial exploratéria e correlagdes de Spearman.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Para verificar a dispersao das varidveis fez-se uso de estatistica descritiva. Segundo
Favero e Belfiore (2017) ao observar as medidas descritivas o pesquisador consegue ter
compreensdao da forma com que os dados se comportam e é possivel identificar valores
atipicos e tendéncias. Na Tabela 2 é apresentada a estatistica descritiva das variaveis
exploradas nesta pesquisa.

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variaveis Max. Min. Média | Mediana DeSV:O Coe.f. ‘fe

Padrao | Variagao

X1 Escore informacgéo ao cliente 0,718 0,445 0,611 0,622 0,061 0,100

X2 Escore acesso a empresa 0,748 0,517 0,645 0,658 0,057 0,088

X3 Escore confiabilidade nos 2,1 | 5513 | 0614 | 0631 | 0053 | 0087

servigos

Xa Valor 0,497 0,215 0,345 0,354 0,066 0,190

Xs Satisfagdo 0,716 0,498 0,614 0,622 0,059 0,096

Xe Confianga 0,681 0,461 0,602 0,612 0,053 0,089

X7 Fidelidade 0,584 0,237 0,384 0,388 0,073 0,189

V1 Q de Tobin 1,477 0,882 1,112 1,098 0,158 0,142

I V2 Enterprise Value/Ebitda 12,781 2,674 6,845 6,416 2,285 0,334
V3 Capitalizagdo de Mercado 0,760 0,106 0,380 0,379 0,173 0,455

D1 Ebitda / Receita 0,301 0,048 0,183 0,194 0,068 0,369

D2 ROE 0,361 -0,049 0,128 0,134 0,086 0,668

|} D3 ROA 0,123 -0,012 0,036 0,032 0,028 0,769
D4 GC/AT 0,198 -0,081 0,062 0,062 0,057 0,915

Ds EVA 0,046 -0,114 | -0,039 -0,040 0,039 -0,994

Nota: Max. = Maximo; Min. = Minino; | = indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor; Il = Indicadores de
Valoragdo; Il = Indicadores de Desempenho.

Fonte: elaborado pelos autores.

O coeficiente de variacdo, de acordo com Favero e Belfiore (2017) permite medir a
homogeneidade em relagdo as médias, evidenciando o risco relativo das variagdes. A Tabela
2 indica que as varidveis possuem valores muito préximos, sendo as de Valor (X4) e
Fidelidade (X7) as maiores, com coeficiente de 0,20 aproximadamente. Esta proximidade
entre todos os coeficientes calculados pode estar associada ao fato das varidveis medirem a
percep¢do dos consumidores e pela possibilidade de serem resumidas em um Unico indice.

Verifica-se que a variavel Enterprise Value/Ebitda (V2) possui os valores mais elevados
no grupo de indicadores de valoracdo. Considerando que a variavel calcula quantos periodos
sd0 necessarios para que a geracdo de caixa atinja o valor atual da empresa, pode-se
pressupor que sdo necessarios maiores periodos para que a gerac¢do de caixa atinja o valor
atual, devido aos impactos da MP n2 579/2012 e da Lei 12.783/2013 (BRASIL, 2013), visto
que tal medida reduziu a tarifa energética e indiretamente elevou o custo ao utilizar energia
térmica para auxiliar no suprimento de demandas, as quais surgiram principalmente em
funcdo da crise hibrida vivenciada pelo setor nos anos de 2013 e 2014 (TELES, 2015;
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TUNDISI, 2008). Referente ao coeficiente de variacdo, a varidvel de Capitalizacdo de
Mercado (V3) foi a que apresentou maior oscilacdo entre as observacdes realizadas.

As variaveis de desempenho possuem coeficientes de variacdo mais dispersados.
Nota-se que o maior coeficiente é de 0,915 referente a varidvel Ebitda / Ativo Operacional
(Ds), que mede a rentabilidade do ativo operacional ajustado. O menor coeficiente de
variacdo é -0,994 referente a variavel Ds que corresponde ao EVA, variavel que mede a
diferenca entre o retorno do capital da empresa e o custo desse capital, ou seja, permite ao
acionista avaliar se o investimento Ihe fornece ganhos reais. Como o periodo utilizado para o
estudo é de 2010 a 2016, um provavel motivo para tal variacdo negativa, é o impacto da
Medida Provisdria n2 579 de 2012, que trouxe incertezas as distribuidoras de energia
elétrica, bem como aos acionistas e consumidores.

Em 2013 a MP n2 579/2012 foi instrumentalizada na Lei n? 12.783/2013 (BRASIL,
2013). A inten¢do da MP n2 579, e da Lei que a converteu, era de estabelecer redugao de
aproximadamente 20% na tarifa aos consumidores. Entretanto, outros fatores como a falta
de chuvas e a necessidade de contrata¢dao de energia alternativa com custo mais elevado,
como as de usinas térmicas, ocasionou prejuizos as companhias energéticas, visto que
precisavam manter suas tarifas mais baixas, ainda com as adversidades.

4.2 ANALISE FATORIAL EXPLORATORIA (AFE)

Na AFE foi utilizado o método de rotacao Varimax, a medida que Favero e Belfiore
(2017) argumentam que este método minimiza o nimero de varidveis com altas cargas em
um fator, tornando a anélise dos fatores mais simplificada. E realizada também a anélise das
matrizes de correlagdo de Pearson e anti-imagem, o teste de KMO e de esfericidade de
Bartlett e a verificacdo da variancia total explicada.

A partir da matriz de correlagao de Pearson foi identificado que todas as associa¢des
foram maiores que 0,30 e de alta significancia, ou seja, o p-valor < 0,05 informa que todas as
relagdes possiveis deram altamente significativas. Na Tabela 3 sao mostrados os resultados
dos testes de KMO e de esfericidade de Bartlett.

Tabela 3 - Teste de KMO e de Esfericidade de Bartlett — Variavel da Pesquisa

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdo de amostragem. 0,830
i- . 7,2
Teste de esfericidade de Bartlett Qui-quadrado aprox 967,238
Variavel IASC df 21
p-valor 0,000
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdao de amostragem. 0,560
i-quadrad . 132,828
Teste de esfericidade de Bartlett Qui-qua rda:c O aprox é
Indicad de Val a
ndicadores de Valoracdo o-valor 0,000
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequac¢do de amostragem. 0,689
i- . 2
Teste de esfericidade de Bartlett Qui quad(rja:cdo aprox 3071'3 9
Variaveis de D h
aridveis de Desempenho o-valor 0,000

Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados indicaram que a utilizacdo da técnica AFE para a variavel IASC é
adequada, visto que o resultado de KMO esta préoximo a 1. De acordo com Favero e Belfiore
(2017), os valores entre 0,80 e 0,90 para a estatistica KMO indicam uma boa analise fatorial.
J4 para as variaveis de valoracdo a utilizacdo da AFE ndo é muito adequada para as variaveis
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de valoracao, visto que o resultado do KMO foi de 0,560. Por fim, referente as varidveis de
desempenho é possivel comprovar que a utilizacdo da técnica é razoavelmente adequada,
visto que o resultado é de 0,689. De acordo com Favero e Belfiore (2017) os valores entre
0,60 e 0,70 para a estatistica KMO indicam uma andlise fatorial razoavel.

O nivel de significancia dos testes de esfericidade de Bartlett conduz a rejeicdo da
hipdtese de a matriz de correlagdes é identidade, o que reforca que ha correlagdes
significantes entre as varidveis. Na Tabela 4 é apresentada a matriz anti-imagem das
varidveis da pesquisa.

Tabela 4 - Matriz anti-imagem — varidveis de indices amplos

Variaveis IASC X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
X1 0,089 -0,039 0,008 0,024 0,016 -0,044 -0,038
X2 | -0,039 0,048 -0,041 -0,043 -0,031 0,020 0,053
Covariancia | X3 0,008 -0,041 0,069 0,035 0,006 -0,033 -0,037
Anti- X4 0,024 -0,043 0,035 0,530 0,002 -0,014 -0,236
imagem X5 0,016 -0,031 0,006 0,002 0,225 -0,070 -0,011
X6 | -0,044 0,020 -0,033 -0,014 -0,070 0,134 -0,055
X7 | -0,038 0,053 -0,037 -0,236 -0,011 -0,055 0,401
X1 | 0,859° -0,597 0,105 0,112 0,113 -0,406 -0,203
X2 | -0,597 0,745° -0,711 -0,267 -0,300 0,248 0,379
Correlagao | X3 0,105 -0,711 0,836° 0,183 0,049 -0,340 -0,225
Anti- X4 0,112 -0,267 0,183 0,804° 0,007 -0,054 -0,511
imagem X5 0,113 -0,300 0,049 0,007 0,923° -0,402 -0,037
X6 | -0,406 0,248 -0,340 -0,054 -0,402 0,865° -0,238
X7 | -0,203 0,379 -0,225 -0,511 -0,037 -0,238 0,758
Variaveis de Valoragao Vi V3
Covariancia Vi 0,331 -0,185 -0,270
anti- V2 -0,185 0,786 0,050
imagem V3 -0,270 0,050 0,378
Correlagao Vi 0,536° -0,362 -0,763
anti- V2 -0,362 0,684° 0,091
imagem V3 -0,763 0,091 0,547°
Variaveis de Desempenho D1 D2 D4 D5
D1 0,368 0,076 -0,138 -0,022 -0,024
Covaridncia D2 0,076 0,393 -0,157 0,048 0,037
.. D3 -0,138 -0,157 0,155 -0,127 -0,125
anti-imagem
D4 -0,022 0,048 -0,127 0,596 0,218
D5 -0,024 0,037 -0,125 0,218 0,563
D1 0,778? 0,200 -0,576 -0,047 -0,053
Correlacio D2 0,200 0,718? -0,634 0,099 0,078
a1 D3 -0,576 -0,634 0,628 -0,419 -0,423
D4 -0,047 0,099 -0,419 0,664° 0,376
D5 -0,053 0,078 -0,423 0,376 0,697°

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota-se que na matriz anti-imagem de correlacdes, os valores da diagonal principal
(conhecida como MSA — Medida de Adequacdo da Amostra) sdo superiores a 0,50, o que
confirma novamente a adequacdo da analise fatorial para o modelo de associacdo proposto.
Caso algum valor estivesse abaixo de 0,50, a varidvel especifica poderia ndo se ajustar a
estrutura definida pelas outras variaveis, devendo ser avaliada a sua eliminacdo da amostra.
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Apds a verificar a congruéncia dos indicadores, foi analisada a extracdo de fatores e a
variancia total explicada das varidveis exploradas nesta pesquisa, conforme Tabela 5.

Tabela 5 - Variancia total explicada — variaveis da pesquisa

e .. Somas de extracdo de carregamentos
Valores préprios iniciais
Componente ao quadrado
IA [V [V 0, 0,
s¢ Total A.’Ade i 0 ] Total A.’.de. - ]
variancia cumulativa variancia cumulativa
1 5,183 74,042 74,042
2 0,952 13,602 87,643
3 0,401 5,728 93,371 5,183 74,042 74,042
4 0,221 3,156 96,527
5 0,127 1,819 98,346
6 0,087 1,249 99,594
7 0,028 0,406 100,000
... Somas de extragao de carregamentos
Componente Valores préprios iniciais
Varidveis de Eolquaciaco
o % de % % de %
Valoragao Total i . . Total i . .
variancia cumulativa variancia cumulativa
1 2,062 68,745 68,745
2 0,742 24,731 93,476 2,062 68,745 68,745
3 0,196 6,524 100,000
.. Somas de extragao de carregamentos
Componente Valores préprios iniciais
Variaveis de gelquadiado
% de % % de %
Desempenho Total . . Total . i
variancia cumulativa variancia cumulativa
1 3,074 61,471 61,471
2 0,930 18,598 80,068
3 0,514 10,272 90,341 3,074 61,471 61,471
4 0,373 7,467 97,808
5 0,110 2,192 100,000

Fonte: elaborado pelos autores.

Identifica-se que a combinagdo linear das varidveis do IASC s3ao altamente
correlacionadas. Essas varidveis podem ser combinadas formando um Unico fator que
explica 74,04% da variancia dos dados originais. Esses resultados sugerem que a mensuracao
dos indicadores do IASC sdo redundantes com a maioria deles medindo praticamente a
mesma dimens3o, ainda que o conteddo dos instrumentos de pesquisa se mostrem
diferentes. Quanto as varidveis de valoracdo de empresa, observa-se que a combinagao
linear das variaveis é correlacionada, essas variaveis podem ser combinadas formando um
unico fator que explicara 68,75% da variancia dos dados originais.

A analise das variaveis de desempenho indicou a existéncia de alta correlacao de
Pearson em pares, com associacdes maiores que 0,30 e significativas. Somente a varidvel Ds
que corresponde ao EVA, apresentou correlacdo ndo significante. Verifica-se que a
combinacdo linear das variaveis é correlacionada, essas varidveis podem ser combinadas
formando um unico fator que explicara 61,47% da variancia dos dados originais das varidveis
de desempenho. Em suma, os resultados detalhados na Tabela 5 evidenciam que as variaveis
do IASC, as variaveis de valoracdo e as varidveis de desempenho formam fatores Unicos.

RGO - Revista Gestdo Organizacional, Chapecd, v. 13, n. 2, p. 104-122, maio/ago. 2020.



117

4.2 CORRELAGAO ENTRE OS FATORES DO IASC, DE VALORAGAO E DE DESEMPENHO

Apds serem formados os fatores dos grupos de variaveis do IASC, de valoracdo e de
desempenho, as pontuacdes de cada observacdo foram salvas com intuito de verificar a
correlacdo existente entre esses fatores. Segundo Favero e Belfiore (2017), os fatores
criados pela andlise fatorial exploratdria podem ser empregados em testes multivariados,
substituindo as varidveis originais. Para tanto, foi aplicado também o teste de Kolmogorov-
Smirnov que apontou a ndo normalidade dos dados. Perante isso, para realizar a andlise de
correlagdes é utilizada as matrizes de correlacdes de bivaridveis de Spearman, uma andlise
ndo parameétrica que ndo necessita de dados robustos (Field, 2009).

Por meio da matriz de correlacdes de Spearman é verificada a forca da associacao
entre as varidveis elencadas na investigacdo, que podem variar entre -1 e 1. Quanto mais
proximo de 1, mais forte a associagdo, quanto mais proximo de -1, mais inversa é a
associacdo. A Tabela 6 apresenta a Matriz de Correla¢des de Spearman para as variaveis da
pesquisa, com vista a identificar as possiveis associacdes existentes.

Tabela 6 - Matriz de correlagGes de Spearman

Fator do IASC x Fator de Valoragao Fator do Fator df
lasc Valoragao
Correlagdes 1,000 0,053
Fator do lasc
Spearman p-valor 0,577
P Fator de Correlagdes 0,053 1,000
Valoragao p-valor 0,577
Fator do IASC x Fator de Desempenho T ELE HHTES
lasc Desempenho
Correlagdes 1,000 0,222"
Fator do lasc
Spearman p-valor 0,018
P Fator de Correlagdes 0,222° 1,000
Desempenho p-valor 0,018
Fator d Fator d
Fator de Desempenho x Fator de Valoragao ator f atorde
Valoragao | Desempenho
Fator de Correlagdes 1,000 0,631**
Spearman Valoragdo p-valor 0,000
P Fator de Correlagoes 0,631** 1,000
Desempenho p-valor 0,000

Nota: *Significante ao nivel de 5%. **Significante ao nivel de 1%.

Fonte: elaborado pelos autores.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 6 é possivel observar que a correlacao
entre o fator do IASC e o fator de Valoracdo ndo indicou associacdo significante. O p-valor
calculado é de 0,577, superior a 5%, fato que culmina para a ndo possibilidade de
confirmacdo da hipdtese que defende que existe associagdo entre o Indice ANEEL de
Satisfacdo do Consumidor e os indicadores de valoragcdo de empresas distribuidoras de
energia elétrica listadas na [B]®>. Com os resultados obtidos, pode-se inferir que ndo ha
associacdo entre a qualidade dos servicos prestados e a valoracdo de mercado das
distribuidoras de energia elétrica, resultado convergente com a pesquisa de Pignanelli e
Csillag (2008). Os achados levam a crer que outros fatores se associam de forma mais
contundente a variacdo de mercado dessas empresas do que o IASC, como cenario
econdmico, resultados histéricos e interferéncia da regulacdo. Adicionalmente, esses
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resultados sugerem que os indices de satisfacdo sdo sensiveis aos fundamentos das
companhias do setor elétrico e ndo ao valor percebido das acdes das empresas pelo
mercado acionario.

Por outro lado, ao nivel de 5%, é possivel confirmar a hipdtese de que existe
associagdo significante entre o Indice ANEEL de Satisfacdo do Consumidor e de desempenho
de empresas distribuidoras de energia elétrica listadas na [B]?. Esta decisdo estd sustentada
na correlacdo entre o fator do IASC e o fator de Desempenho que apresentou um p-valor de
0,018, inferior a 5%. Desse modo, os resultados se alinham aos achados de Pignanelli e
Csillag (2008), Almeida et al. (2010) e Catapan et al. (2017), de que as empresas com maiores
indicadores de qualidade apresentam melhor desempenho financeiro advindos de suas
atividades. Nesse contexto, os indicadores de qualidade podem traduzir a eficiéncia da
organizagdo em aproveitar seus recursos na prestacdo de servigos ao cliente, que por sua
vez, se associaria ao desempenho financeiro.

Tais achados corroboram com Albuquerque, Carvalho e Bonizio (2014) que acreditam
que a qualidade dos servicos prestados pelas organizagdes reflete ndo sé na competitividade
da organiza¢do, mas também em seu desempenho financeiro o que favorece a continuidade
organizacional. Catapan et al. (2017) também destaca a importancia de direcionar olhares
para a satisfacdo dos consumidores, pois esta é capaz de definir os rumos de uma
organizacgao. Tais discussdes encontram respaldo nos resultados aqui expostos.

Embora n3o seja objeto do estudo o exame de associacdo entre os fatores de
desempenho e valoragdo, a correlacdo entre estes apresentou a existéncia de correlacao
com p-valor de 0,000. Nesse sentido, apesar de ndao haver associa¢ao direta entre o IASC e o
fator de valoracdo, hd associacdo entre a valoracdo e o desempenho. Assim, de forma
indireta ao investir na qualidade dos servigos prestados pode-se maximizar o desempenho
da empresa maximizar positivamente a valoracdo de mercado da organiza¢do. Além disso,
pode-se sugerir que o desempenho e a valoracdo de companhias do setor elétrico estdo
associados a satisfacdo do consumidor.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo verificar a associacdo entre o Indice ANEEL
de Satisfacdao do Consumidor, os indicadores de valoracao e de desempenho de companhias
distribuidoras de energia elétrica listadas na Brasil Bolsa Balcdo [B]®. Os resultados
mostraram ndo haver associagao significante do IASC com os indicadores de valoragao das
empresas analisadas. Por outro lado, foi identificada associacdao positiva e significante das
varidveis que consubstanciam o IASC com o desempenho financeiro das empresas. Por fim,
houve alta associa¢do entre o fator de desempenho com o de valoragao.

Os achados da pesquisa contribuem com a literatura a medida que sugerem que a
qualidade dos servigos prestados pode significar melhor desempenho empresarial, pois a
empresa tende a ser mais eficiente no uso de seus recursos com intuito de obter maior
lucratividade. Esses resultados sdo particularmente importante, visto que Albuquerque,
Carvalho e Bonizio (2014) reconhecem que ao focar na qualidade as empresas podem
apresentar um diferencial competitivo perante seus concorrentes.

Em termos de valoracdo de mercado ndo foi encontrada associacdo significante. Com
isso, o estudo fornece oportunidades de investigacGes alternativas que destaguem outros
fatores como aspectos especulativos, de regulacdo e econOmicos, que podem estar
correlacionados com a valoracdo das empresas analisadas. Ademais, estudos futuros podem
demandar atencdo em compreender se o mercado acionario direciona olhares para a
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qualidade dos servicos prestados ou se o foco esta estritiamente no desempenho financeiro.
Tal proposicdo de estudos futuros encontra respaldo na terceira andlise realizada, a qual
indicou alta correlacdo entre a valoracdo de mercado com o desempenho financeiro das
empresas analisadas.

Os resultados ainda contribuem com a literatura empirica, pois os trabalhos que
abordam esses aspectos do setor elétrico ainda sdo precedentes. Dessa forma, esta pesquisa
contribui para o campo académico, a medida que reconhece a necessidade de integracao de
varidveis ndo quantitativas e quantitativas para o desenvolvimento das organizacdes, em
especial setores que recebem o intervencionismo do Estado de modo direto no que incumbe
fomento, regulacdo e fiscalizacdo (SANTOS, 2010). Os resultados também indicam a possivel
existéncia de redundancia entre as varidveis utilizadas no questionario de satisfacdo da
ANEEL, visto que tais varidveis tendem a mensurar os mesmos aspectos sem capturar as
diferentes nuances da qualidade do atendimento prestado aos usuarios.

As limitagdes da pesquisa pairam no numero restrito de empresas do setor elétrico
que possuem dados disponiveis para serem analisados e pela caréncia de estudos tedricos
para oferecer suporte as discussGes apresentadas. Estudos futuros podem utilizar outras
técnicas de andlise de dados para ampliar as discussdes acerca da temdtica. Ademais,
destaca-se que uma oportunidade de pesquisa é investigar o possivel papel interveniente de
indicadores de desempenho na relacdo entre o IASC e os indices de valoracdo das
companhias do setor elétrico.
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