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Resumo

Esta pesquisa aborda uma avaliacdo do impacto do marco regulatorio vigente para a matriz de corre-
lagdo dos Key Risk Indicators (KRIs) de empresas concessionarias de geracao de energia. Foi reali-
zada uma compilacdo de referencial teérico relativo ao marco regulatério vigente ao qual o setor elé-
trico esta submetido e a avaliacdo e identificacdo dos diferentes riscos do negd6cio, bem como a sua
composicdo por meio de matrizes de correlagéo. Posteriormente, foi realizado um levantamento de
dados relativos ao periodo de 2010 a 2015 em uma concessiondria do setor elétrico, para a constru-
¢do das matrizes compostas pelos indicadores sugeridos, bem como uma analise da amostra em dois
subperiodos (entre 2010-2012 e 2013-2015) para mensuracdo da mudanca do perfil de cada uma das
matrizes de correlagdo a partir do novo marco regulatério. Por fim, foi analisada a relevancia entre os
resultados obtidos na correlacdo de cada par dos KRIs e seu embasamento com o referencial teérico
apresentado, resultando em uma avaliagdo sobre o impacto do novo marco regulatério na matriz de
correlagdo dos KRIs em uma concessiondria do setor elétrico, objeto da analise do trabalho. Os resul-
tados indicam que para as condi¢des de contorno estabelecidas, ndo é possivel afirmar, com signifi-
cancia estatistica, que o marco regulatério vigente teve impacto, de maneira generalizada, na compo-
sicdo da matriz de correlagdo dos KRIs utilizados nesse trabalho, mas sim, que hé indicios de impac-

to em alguns desses KRIs individualmente.

Palavras-chave: Setor Elétrico. Riscos. Marco Regulatério. MP 579.
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Abstract
Impact Evaluation of the Current Regulatory Framework for KRIs’

Correlation Matrix of Power Generation Industries

This research addresses an assessment of the impact of the current regulatory framework for the cor-
relation matrix of Key Risk Indicators (KRIs) at power generation industries, based on a review of the
technical literature related to the current regulatory framework to which the electricity sector is submit-
ted and concerning the assessment and identification of the different business risks, as well as its
composition using correlation matrices. It was followed by a data collection during the period of 2010-
2015 for the construction of matrices composed of the suggested indicators and an analysis of the
sample into two sub-periods (between 2010-2012 and 2013-2015) to evaluate profile changes for
each of the correlation matrices before and after the last regulatory change. Finally, the relevance of
the results obtained in the correlation of each pair of KRIs and its relation to the theoretical framework
presented were analyzed, resulting in an assessment of the impact of the new regulatory framework in
the KRIs correlation matrix at a dealership in the electricity sector, which was the object of analysis.
The results indicate that for established boundary conditions, it is not possible to state, with statistical
significance, that the current regulatory framework had an impact, in a generalized way, on the com-
position of the correlation matrix of the KRIs used in this work, but that there is evidence of impact on

some of these KRIs individually.

Keywords: Electricity Sector Risk. Regulatory. MP 579. Key Risk Indicators.

Introducao

A manutencao das concessbes as empresas do setor elétrico é condicionada a completa
obediéncia dos marcos regulatdrios relativos ao seu segmento de atuacdo. Isto porque a concessao
publica € uma forma que o Estado dispde para transferir a um ente privado obrigagfes relativas a
execucao de um dado servico (PRADO, 1996). De modo a regrar essa transferéncia de responsabili-
dade, o Estado dispde de amplo arcabouco juridico (BRASIL, 1995), além de diversas leis menores
gue consideram as peculiaridades de cada setor (BRASIL, 2013).

Recentemente houve mudancas significativas na forma de comercializacdo de energia, a par-
tir de mudangas no marco regulatorio vigente. Essa alteragdo legal se iniciou a partir da Medida Pro-
visoOria 579/2012 (BRASIL, 2012), convertida para a Lei 12.783/2013 (BRASIL, 2013) que condicionou
a renovacao de concessfes de usinas hidroelétricas vincendas a disponibilizagéo integral de sua
energia ao governo federal, ao mesmo tempo em que pré-definiu os montantes que seriam pagos por
essa energia. Entre diversas dificuldades que o novo marco regulatério impds aos concessionarios,
essa alteracdo impediu que contratos firmados anteriormente pudessem ser cumpridos normalmente,
uma vez que parte da energia compulsoriamente disponibilizada ao governo federal j4 havia sido ne-

gociada com outros agentes.
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A partir da criag8o de Key Risk Indicators (KRI, indicadores de riscos) relativos ao novo marco
regulatério (PIACENTINI, 2016), torna-se possivel a mensuracéo de riscos envolvidos no novo cena-
rio do setor elétrico, bem como a definicdo dos riscos mais relevantes e, com isso, avaliar correlacdes
entre esses indicadores. Essas correlacfes indicam influéncias de umas variaveis em outras, o que
permite que, a partir da analise desses coeficientes de correlacédo, sejam feitas predicdes de compor-
tamentos futuros desses indicadores de forma continua, permitindo que a¢gfes sejam tomadas para
mitigar possiveis danos na continuidade operacional dos agentes do setor. As diversas correlacdes
entre os diferentes indicadores podem ser organizadas através de uma matriz de correlagdo, que in-
dicard como se comportam as correlages de cada indicador em relacéo a outro, dois a dois. A entra-
da de um novo marco regulatério pode ter alterado a composicao dessa matriz, o que indica a inci-
déncia de um impacto (maior ou menor) em cada um desses coeficientes de correlacao.

A continuidade operacional das concessionarias elétricas é condicionada a correta mensura-
¢do dos riscos provenientes ao novo marco regulatério. As empresas que manifestaram interesse em
ter suas concessodes prorrogadas compulsoriamente aceitaram uma exposi¢éo significativa ao merca-
do de curto prazo de comercializacdo de energia, em virtude da nova legislacdo. Essa posicédo, aliada
ao cenario hidrico desfavoravel vivenciado no Brasil recentemente, colocou em risco a viabilidade
econdmico-financeira das concessionéarias, ao demandar a compra de energia por valores muito ele-
vados e uma receita propria consideravelmente reduzida em relagéo ao planejado.

Dessa forma, o objetivo dessa pesquisa é avaliar o impacto do novo marco regulatério na ma-
triz de correlacdo dos KRIs de uma empresa do setor elétrico. Para isso, foram elaborados KRIs a
partir da literatura vigente de gestédo de riscos e considerando dados da empresa CEEE-GT (Compa-
nhia Estadual de Energia Elétrica — Gerag¢do/Transmisséo), sendo essa uma empresa de economia
mista, que detém a concesséao de servicos de geragéo e transmissao de energia elétrica no estado do
Rio Grande do Sul. O presente trabalho estd apresentado em oito capitulos. O primeiro capitulo apre-
sentara uma introducao sobre o tema a ser abordado, juntamente com uma apresentacao do proble-
ma de pesquisa e os objetivos que busca atingir. Os quatro capitulos posteriores irdo apresentar a
fundamentacéo tedrica em que a andlise do trabalho serd desenvolvida, compreendendo: um pano-
rama das teorias sobre os diferentes riscos e seus conceitos; as diferentes formas de contratacdo de
energia (Ambiente de Contratacdo Regulado, ACR e Ambiente de Contratacdo Livre, ACL); o ultimo
marco regulatério do setor elétrico, assim como uma breve descricdo da CEEE-GT e, por fim, um bre-
ve conceito de key risk indicators (KRIs) e correlagdo. O capitulo posterior apresentara o método apli-
cado, a tipificacdo da pesquisa e 0os motivos que levaram ao desenvolvimento da mesma.

ApOs sera realizada uma comparacgéo entre as matrizes de correlacdo dos KRIs antes e de-
pois da mudanca legal para renovacao de concessodes. Essa comparacao sera feita a partir de indi-
cadores criados para avaliar os diferentes riscos (financeiro, operacional e regulatorio) presentes no
negocio a partir de dados internos da companhia. Esses indicadores serdo mensurados para o perio-
do de 2010 a 2015, sendo avaliados em dois subperiodos, de 2010-2012 e 2013-2015, buscando
identificar mudancas na estrutura de sua matriz de correlacdo em cada um desses subperiodos, que

possam ser explicadas pela aplicacdo do novo marco regulatério. Por fim, o Gltimo capitulo ird conter
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algumas considerac6es finais em relagédo esse artigo, bem como limitagBes consideradas e dificulda-

des encontradas, bem como sugestdes para pesquisas complementares sobre o tema.

Riscos e o Setor Elétrico

Ha grande relevancia na correta avaliacéo de riscos para empresas do setor elétrico, em es-
pecial para as estatais. Porém, ndo é apenas na transparéncia e na estrutura das empresas estatais
que se podem identificar beneficios para a gestao de riscos, uma vez que a definicdo formal de nor-
mas, processos e estruturas promove a resiliéncia das companhias as mudancas nos ambientes ope-
racionais e corporativos, reduzindo riscos operacionais e permitindo a realizacdo de objetivos (BO-
VESPA, 2015). Os riscos que o setor elétrico se encontra exposto podendo ser divididos em:

Risco regulatério - envolve os riscos politicos e os riscos legais referentes a todo o negdcio
do setor elétrico. Qualquer movimentacao politica que altere os valores e/ou resultados esperados de
uma dada acéo econdmica através da alteracao das probabilidades de atingir os objetivos do negdcio
pode ser caracterizado como risco politico (PwC, 2006), enquanto o risco legal faz referéncia a pro-
babilidade de que uma determinada transacao ou atividade de um processo ndo possa ser concluida
em virtude de alguma barreira legal, como documentacdo inadequada, ndo cumprimento de defini-
¢Oes regulatdrias e a falta de possibilidade de cobrar garantias em caso de faléncia bancéria (JORI-
ON, 2003).

Risco operacional - A definicao de risco operacional ndo é tédo direta como a de outros tipos
de risco, como o de mercado e o de crédito, mas pode ser definido de forma ampla como o risco de
perda, direta ou indireta, derivado da inadequacado ou falha de processo interno, sistema, pessoa ou
evento externo (JORION, 2003; ASSI, 2012), como por exemplo risco de overload, risco de obsoles-
céncia, risco de equipamento, risco de erro ndo intencional, risco de fraude, risco de qualificacéo, ris-
co de produtos ou servigos, risco de regulamentacéo, risco sistémico e risco de catéstrofe (ASSI,
2012).

Risco financeiro - consiste nos riscos de liquidez, risco de mercado e risco de crédito, mais
comumente utilizados em setores financeiros. O risco de liquidez de uma instituicdo diz respeito ao
risco dela ndo ser capaz de honrar seus compromissos financeiros prontamente a medida que ven-
cem, sem incorrer em perda substancial (SAUNDERS, 2000), e, conforme Resolugdo 2.804/2000 do
Banco Central do Brasil, esse risco decorre do “descasamento” entre pagamentos e recebimentos da
instituicdo, ocasionado pelos diferentes ativos e passivos, com relacdo as suas diferentes moedas e
prazos de liquidagdo (MASTELLA, 2008). Por outro lado, a mensuracéo do risco de mercado tem por
objetivo quantificar o risco de perdas devido a oscilagcdes de varidveis do mercado financeiro, que
incluem taxa de juros, taxa de cambio, capital préprio e commaodities, com posi¢cdes que podem incluir
caixa ou derivativos (JORION, 2003). Por fim, o risco de crédito indica a perda financeira que pode
ocorrer a partir do ndo cumprimento das obrigacdes contratuais de uma das partes envolvidas na ne-
gociacao. Seu efeito € mensurado pelo custo de troca dos fluxos de caixa se a outra parte entra em
default, e envolve a possibilidade de ndo pagamento de uma obrigagéo futura ou em uma transacao
efetiva (JORION, 2003).
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Métodos de Contratagcdo de Energia

O setor elétrico brasileiro possui diferentes formas de contratacdo de energia elétrica, padro-
nizadas de acordo com as caracteristicas dos agentes envolvidos, do prazo de fornecimento da ener-
gia, do nivel de tenséo e da demanda a ser contratada; estas formas se caracterizam no Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL) e o Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR).

No ACL, os agentes interessados em realizar um processo de compra e venda de energia
negociam liviemente entre si, estabelecendo valores e condi¢c8es para a transacao através de contra-
tos bilaterais que formalizam as condi¢cdes acordadas. No ACL, o preco da energia é negociado entre
a Comercializadora ou o consumidor final de forma livre, ficando sujeito a alteracbes de mercado
(custos de producéo, regimes hidrolégicos, aumento de demanda, etc) e com periodo de contrato que
pode ser de curto, médio e longo prazo, de acordo com o interesse das partes (BRASIL, 2004a;
BRASIL, 2004b).

Por outro lado, o0 ACR possui caracteristicas distintas, ja que a comercializagdo de energia é
feita através de leildes, chamados “Leilao de Energia Nova (LEN A-3), para inicio de fornecimento em
3 anos, Leildo de Energia Nova (LEN A-5), para inicio de fornecimento em cinco anos, Leildo de
Energia Nova de Fontes Alternativas (LEN FA) e do Leildo de Energia de Reserva (LER). Esses Lei-
|6es sdo promovidos pelo MME/ANEEL/EPE e operados pela CCEE”. Os pregcos maximos desses
leildes sdo definidos pela ANEEL, através de resolugéo, e cada empreendedor interessado em parti-
cipar do certame oferta lances com valores obrigatoriamente menores ao pre¢co maximo, sendo que o
leildo se encerra quando a oferta de energia se igualar a demanda.

Uma comparacao entre a dindmica de contratacdo no ACR em relacdo ao ACL pode ser vista

na figura abaixo:

Figura 1 — Contratag&o via ACR vs ACL

ACR ACL
Ambiente de Contratacao Regulada Ambiente de Contratacao Livre
G, G, G, G,
, i : ¢
Compra de Energia em Leildes — 1 5 /
G
! N1 N el L
/DD / >\ o (CL)(CL)(CL)) v (CL)
- )\2)\ )(2s) \_/ NEANE NG N
@ contratos bilaterais regulados - leildes pablicos D, empresa distribuidora i
compra de energia em regime de livre contratagao C, empresa comerdalizadoran
-GI empresa geradora j CL, consumidor livre k

Fonte: Cyrino, 2011 apud PRADO JUNIOR; SILVA, 2011

Nessa figura, vemos que toda a energia demandada pelas distribuidoras é adquirida através
de contratos regulados, firmados através de leildes publicos entre as distribuidoras e as concessiona-
rias geradoras pelo ACR. Em contrapartida, os consumidores livres sdo autorizados a adquirir energia
diretamente das concessionarias geradoras, bem como das empresas comercializadoras, através de

livre contratacéo, regulada pelo ACL.
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Marcos Regulatérios do Setor Elétrico

O setor elétrico brasileiro é regulado através da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANE-
EL), que determina a forma como sera gerada, transmitida, distribuida e comercializada a energia
elétrica no Brasil. No ano de 2012, o governo federal decidiu regular a situagcao da renovagéo das
concessOes através da Medida Proviséria 579 (MP 579). Nela, permitiu-se que as concessoes vin-
cendas em 2015 fossem renovadas em 2013 por 30 anos, através de um novo regramento. Para as
Geradoras, foram calculados os valores de energia equivalentes aos custos de operacdo e manuten-
¢ao de cada uma das usinas que seriam renovadas, sendo que a totalidade de sua producédo deveria
ser destinada ao mercado regulado através de um regime de participacdo de quotas para as empre-
sas de distribuicdo. Adicionalmente, alguns encargos do governo foram retirados da tarifa, sendo que
parte dos recursos perdidos a partir dessa retirada seria coberto por aportes do tesouro (estimados
inicialmente em R$ 3,3 bilhdes), visando uma redugédo nas tarifas a partir de uma contratacao de lon-
go prazo pelas Distribuidoras.

Em contrapartida, todo e qualquer ativo ndo amortizado até janeiro de 2013 deveriam ser pa-
gos a vista, para que nao houvesse mais ativos ndo amortizados em operagéo apos essa data. Para
essa despesa, seriam utilizados valores existentes na conta de Reserva Global de Reverséo, que
segundo o governo seriam suficientes para tal (opinido ndo compartilhada por alguns analistas). Por
fim, a MP definiu também um rigido cronograma de adesdes por parte dos interessados em um peri-
odo de 35 dias apds sua publicacdo. As concessionarias que ndo aderissem as novas regras poderi-
am manter sua concessao até a data de vencimento, conforme regras anteriores a MP 579, mas,
apos esse periodo, deveriam devolver as mesmas para hova licitacdo. Destaca-se que a op¢ao de
aderir ou ndo ao novo programa de renovacdo das concessfes deveria ser feita antes que fossem
publicadas as tarifas a serem pagas para O&M, os valores a serem indenizados os ativos ndo amorti-
zados e a forma de alocacdo de quotas (PRADO JUNIOR; SILVA, 2011).

ApOs a aplicacao dessas medidas, as tarifas pagas para as concessionarias ficaram, em mé-
dia, 1/3 dos valores que eram praticados anteriormente. Além disso, houve expressiva reducdo do
valor de mercado das companhias do setor elétrico (verificado através dos valores de suas acfes),
anuncios de reducdo no quadro de pessoal das empresas afetadas, questionamento da legalidade de
vérias das acgfes propostas pela MP 579, reducao no volume de impostos arrecadado pelos Estados,
reducdo no montante de energia disponivel para comercializagdo no Mercado Livre e uma insuficién-
cia de informacdes e tempo para avaliagdo dos impactos dessas medidas pelas concessionéarias an-

tes de tomar a decis&o de renovar ou ndo suas concessdes (PRADO JUNIOR; SILVA, 2011).

Indicadores-chave de risco e Matriz de Correlacao

Os KRI sdo ferramentas de gestdo mensuraveis, que permitem monitorar corretamente ris-
cos. Esses indicadores (na maior parte das vezes expresso em quantidades, percentuais ou relacdes)
fornecem informacdes a respeito da exposi¢cdo ao risco (impacto multiplicado por sua probabilidade
de ocorréncia) pois indicam se o perfil de risco foi ou estd se modificando. Os valores dos KRI sédo

monitorados em valores absolutos e, também, comparados a tendéncias. Eles sao rastreados em
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relacdo a um limite especifico, chamado toleréncia ao risco (0 nivel aceitavel de variagao relativo ao
atingimento de objetivos). A operacdo dentro dos niveis de tolerancia ao risco indica a gestdo de que
a entidade permanece operando dentro do seu apetite a risco 0 que, por sua vez, proporciona um
certo grau de conforto que a entidade ira atingir seus objetivos, sem extrapolar seus limites de expo-
sicdo ao risco. Dessa forma, os KRIs ndo mensuram risco, mas determinam o “quao arriscado” é
(DELOITTE, 2014).

Em um estagio mais avangado de andlise de riscos, torna-se relevante considerar a interde-
pendéncia entre variaveis, expressa pela correlagdo estatistica, que indica a existéncia de influéncia
da variavel A sobre a variavel B, e vice-versa (TAMAROZI, 2002). Scarlat, Chirita e Bradea (2012)
avaliam que ao definir um mapa de riscos de um empreendimento, o risco mais relevante de cada

setor deve ser escolhido e que correlagdes devem ser tracadas entre eles

Materiais e Métodos

A pesquisa é tipificada como quantitativa, aplicada, descritiva, documental; é quantitativa pois
utilizard dados brutos e mensuraveis para a andlise e validacdo dos pressupostos adotados; é aplica-
da porque busca solu¢éo de um problema especifico; descritiva, uma vez que descreve uma situacao
real para, a partir dessa descricdo, avaliar um fato e documental pois ira se basear em documentos
distintos, como tabelas e relatérios, entre outros (GERHARDT; SILVEIRA, 2009), sendo que a obten-
¢éo dos dados teve como base relatérios desenvolvidos pela CEEE-GT.

A mensuracao do possivel impacto do marco regulatorio na matriz de correlagéo dos KRIs se-

ré feita a partir dos indicadores desenvolvidos por Piacentini (2016), resumidamente descritos abaixo:

Quadro 1 — Resumo dos indicadores adotados

. Conceito abordado Houve dife- Resultado relacionado com o a
Indicador L renca L. Tendéncia
pelo indicador L marco regulatério?
entre médias?
IFI1 Montante da divida Sim N&o =
IF12 Custo médio da divida Sim N&o 1
IFI3 Saldo de caixa Nao Nao =
IOP1 Acidentes de trabalho N&o N&o =
I0P2 Falhas em usinas Sim Sim 1
IOP3 Acdes trabalhistas Nao N&o i
IOP4 Horas extras Sim N&o =
IRE1 Receita com energia vendida Sim Sim l
IRE2 Exposi¢&o no mercado N&o aplicavel Sim 1

Esses indicadores foram criados a partir de dados levantados entre 2010 a 2015, por meio de
relatorios emitidos pela CEEE, sendo que o periodo amostrado foi estratificado em dois sub-periodos,
divididos em janeiro de 2013, sendo o primeiro periodo pré-marco legal e o segundo pds marco legal
sendo os dados convertidos em namero indice (com base set/2012=1). Posteriormente foi realizada
uma analise estatistica de diferen¢a entre médias, buscando identificar diferengas entre os dois peri-
odos (o primeiro de janeiro de 2010 a dezembro de 2012 e o segundo de janeiro de 2013 a dezembro

de 2015) (HAIR, 2009). Com base nos dados obtidos nesse teste, foram analisadas as rela¢des dos
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resultados encontrados com a fundamentacao tedrica desse trabalho, buscando identificar indicios de
correlacao com as diferencas entre as sub-amostras (quando essas de fato ocorreram) e a implemen-
tacdo do novo marco legal.

A partir dos indicadores compostos pelo método descrito acima, foram elaboradas duas ma-
trizes de correlacdo, uma para o primeiro subperiodo e outra para o segundo. Cada uma delas indica
a correlagdo de cada indice para todos os demais, dois a dois. Essas matrizes utilizaram apenas os
indicadores considerados relevantes (apresentaram relagdo com o marco legal e/ou apresentaram
tendéncia de aumento ou diminuicdo entre os dois periodos, e a partir da comparacgéo entre as corre-
lacbes apresentadas em cada subperiodo, pretende-se avaliar se 0 marco regulatorio teve influéncia
na mudanca do comportamento das correlacdes entre os KRIs.

Com base nesses parametros, foram elencados os seguintes KRIs para andlise: IFI1, IFI2,
IFI3, 10P2 (dividido em A e B, sendo o primeiro o KRI que mensura a quantidade de horas de indis-
ponibilidade por falhas nas usinas e o segundo a quantidade de eventos geradores de indisponibili-
dade por falhas), IOP3, IOP4 e IRE1. Apesar do indicador IRE2 ser relevante para a pesquisa, néo foi

possivel realizar sua avaliacdo pois 0 mesmo néo existia antes do marco regulatério.

Resultados e Discussao

Nesse capitulo serdo apresentadas as matrizes de correlacdo dos KRIs para os dois sub-
periodos avaliados, construidas conforme detalhado no capitulo do método, visando identificar se ha
evidéncia de impacto da mudanca no marco regulatério na configuracdo dessas matrizes de correla-
¢do. Essa matriz de correlacéo foi gerada utilizando o software Gretl e foram testadas as significan-
cias dos elementos da matriz considerando um erro de 5%, sendo esses indicados com um asterisco

(*). Os resultados podem ser vistos na tabela 1, abaixo:

Tabela 1 - Matrizes de correlacéo pré e p6s marco regulatério

Painel 1: dados pré marco regulatério, 2010-2012

IFI1 IF12 IFI3 IOP2A IOP2B IOP3 IOP4 IRE1
1 -0,6285* 0,2042 0,0734 0,1135 0,179 0,7851* -0,9446* IFI1
1 -0,1788 -0,2845  -0,4046* -0,3915* -0,6122* 0,6503* IFI2
1 0,0987 -0,1494 -0,0065 0,013 -0,1554 IFI3
1 0,4566 0,1036  0,1255  0,0129 IOP2A
1 0,0606 0,3588* -0,0373 10P2B
1 0,3129 -0,1346 IOP3
1 -0,7049* |OP4
1 IRE1
Painel 2: dados p6s marco regulatério, 2013-2015
IFI1 IF12 IFI3 IOP2A IOP2B IOP3 IOP4 IRE1
1 0,4902* -0,4028* 0,0328 0,2653 0,5568* -0,2519 0,0695 IFI1
1 -0,421* 0,1032 0,1598 0,6484* -0,0442 0,3459* IF12
1 -0,3861*  -0,3799* -0,4128* 0,0905 0,3474* IFI3
1 0,2535 0,1302 0,0075 -0,4522* |10P2A
1 0,2021 0,2014 0,1114 I0OP2B
1 -0,0882 0,0233 IOP3
1 -0,0219 IOP4
1 IRE1
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O primeiro painel da tabela 1 apresenta as correlagdes ocorridas entre os KRIs para o perio-
do de 2010 a 2012, sendo que entre os valores que apresentaram significAncia estatistica, destacam-
se a correlacéo entre IOP4 versus IFI1 (0,7851), IRE1 versus IFI2 (0,6503), as duas maiores correla-
¢bes positivas e IRE1 versus IFI1 (-0,9446) e IRE1 versus IOP4 (-0,7049), as duas maiores correla-
¢bes negativas.

Entre os indicadores com correlagéo positiva, a correlacdo de IOP4 versus IFI1 indica que ha
uma correlacéo direta e forte, segundo pardmetros estabelecidos por Callegari-Jacques (2009), entre
esses KRIs, o que aponta que um aumento nas horas extras estaria fortemente relacionado ao au-
mento da divida total. Esse resultado parece factivel se assumirmos um cenario em que a empresa
referida necessita financiar-se para cobrir um incremento de despesas, como a proveniente com ho-
ras extras. A correlacdo de IRE1 versus IFI2 também indica que ha uma correlacéo direta e forte en-
tre os indicadores, 0 que aponta que um aumento de receita com energia vendida esta relacionado
com o aumento do custo da divida.

J& para os indicadores com correlacdo negativa, a correlacdo de IRE1 versus IFI1 indica que
existe uma correlagdo inversa e muito forte entre esse par de KRIs, 0 que aponta que um aumento na
receita com energia vendida estaria relacionado com uma reducéo da divida total. Esse resultado pa-
rece factivel se assumirmos um cenéario em que a empresa referida aumenta o seu fluxo de pagamen-
to da divida a partir do aumento de receita obtida com a energia vendida. A correla¢do de IRE1 ver-
sus IOP4 indica uma correlacéo inversa e forte entre o par IRE1 versos I0P4, o que indica que um
incremento de receita com energia vendida teria relacdo com a reducdo da quantidade de horas ex-
tras.

O segundo painel da tabela 1 apresenta as correla¢des ocorridas entre os KRIs para o perio-
do de 2012 a 2015, sendo que entre os valores que apresentaram significdncia estatistica, destacam-
se a correlacéo entre IOP3 versus IFI1 (0,5568), IOP3 versus IFI2 (0,6484), as duas maiores correla-
¢Oes positivas e IFI3 versus IFI2 (-0,421) e IRE1 versus IOP2A (-0,4522), as duas maiores correla-
¢Oes negativas. Entre os indicadores com correlagdo positiva, a correlacdo de IOP3 versus IFI1 indica
uma correlacdo moderada e direta, 0 que aponta para um aumento no nimero de ag6es trabalhistas
ingressadas contra a empresa relacionada a um aumento da divida total. Esse resultado parece facti-
vel se assumirmos um cendario em que a empresa referida necessita financiar-se para cobrir um in-
cremento de despesas, como o de acdes trabalhistas. A correlagdo de IOP3 versus IFI2 apresenta a
hip6tese de relacionamento direto e forte, o que se traduziria que um aumento de acdes trabalhistas
estaria relacionado ao aumento do custo da divida. Esse valor também parece factivel para um cena-
rio em que a empresa necessita se financiar para honrar os custos de acoes trabalhistas, e seu crédi-
to no mercado encontra-se restrito, fazendo-se necessario recorrer a produtos financeiros de maior
custo.

Ja para os indicadores com correlagdo negativa, a correlagdo de IFI3 versus IFI2 apresenta
uma relacao inversa e moderada, apontando que um aumento no saldo de caixa poderia estar relaci-
onado a reducédo do custo da divida. Esse resultado parece factivel se assumirmos um cendrio em
que a empresa referida utiliza um aumento no saldo de caixa para quitar parte de sua divida. E espe-

rado que as dividas com maior custo sejam priorizadas frente as de menor custo, portanto a reducao
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no custo da divida é plausivel. Da mesma forma, a correlacdo de IRE1 versus IOP2A também apre-
senta uma correlacdo moderada e inversa, 0 que leva a crer que um incremento de receita com ener-
gia vendida estaria relacionado a reducdo da quantidade de horas de indisponibilidade por falhas.
Esse valor parece factivel, uma vez que ao obter uma maior receita com energia vendida, a empresa
poderia despender uma quantia maior para a manutencédo de seus ativos, fazendo com que as falhas
fossem resolvidas mais rapidamente, reduzindo o tempo de indisponibilidade.

Comparando os resultados entre os dois painéis, é possivel identificar que apenas uma pe-
guena parcela dos KRIs manteve significancia estatistica entre os dois periodos, sendo eles os se-
guintes: IFI2 versus IFI1 (-0,6285 e 0,4902 para o periodo 1 e 2, respectivamente), IOP3 versus IFI2
(-0,3915 e 0,6484 respectivamente) e IRE1 versus IFI2 (0,6503 e 0,3459 respectivamente). Em todos
0s casos em que houve manutencao da significancia estatistica dos valores, é possivel perceber uma
mudanca na estrutura da correlacdo entre os pares.

No caso de IFI2 versus IFI1, os pares apresentavam uma relagdo de dependéncia inversa e
forte durante o periodo pré marco regulatério, o que se modificou tanto em magnitude quanto em sen-
tido, passando a apresentar uma relacdo direta e moderada. O par IOP3 versus IFI2 também apre-
sentava uma correlacéo inversa e moderada no periodo pré marco regulatério, o que no periodo pés
marco regulatério passou a ser uma relagdo de dependéncia forte e direta. Por fim a mudanca identi-
ficada na correlacéo de IRE1 versus IFI2 foi apenas na magnitude, pois manteve-se uma relagéo de
dependéncia direta nos periodos pré e pdés marco regulatério mas observou-se mudanca em sua
magnitude, registrada na reducéo na intensidade dessa relacdo, que era forte no primeiro momento e
passou a ser moderada no segundo.

Durante o periodo pré marco regulatério, os seguintes pares tinham significancia estatistica,
para um erro de 5%, mas ndo a mantiveram durante o periodo pés marco regulatério: IOP4 versus
IFI1; IRE1 versus IFI1; IOP2B versus IFI2; IOP4 versus IOP2B e IREL1 versus IOP4. J4 para o periodo
pos marco regulatério os seguintes pares apresentaram significancia estatistica, sem que a tivessem
durante o periodo pré marco regulatério: IFI3 versus IFI1; IOP3 versus IFI1; IFI3 versus IFI2; IOP2A
versus IFI3; IOP2B versus IFI3; IOP3 versus IFI3; IRE1 versus IFI3 e IRE1 versus IOP2A.

Dessa forma nao é possivel afirmar, com significancia estatistica, que o marco regulatério vi-
gente teve impacto, de maneira geral, na composi¢do da matriz de correlacdo dos KRIs elencados no
quadro 1, no que trata da composicdo de riscos de uma concessionaria de geracao do setor elétrico.
Porém, houve indicio de impacto em alguns dos KRIs que compde essa matriz, como por exemplo 0s
pares IFI2 versus IFI1, IOP3 versus IFI2 e IREL versus IFI2. Ainda, cabe ressaltar que os resultados
obtidos n&o indicam relacdo de causa-efeito, mas, sim, de relagdo presumida entre as variaveis apre-

sentadas.

Consideracgfes Finais

O principal objetivo do presente trabalho era identificar o impacto do marco regulatério vigente
na composicao da matriz de correlacdo dos KRIs em uma concessionaria de geracao do setor elétri-

co. Entende-se que o objetivo proposto foi atingido, pois a partir dos resultados obtidos na observa-
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¢do das matrizes de correlagdo dos KRIs antes e depois da implementagdo do marco regulatorio vi-
gente, foi possivel identificar que, para as condi¢cées de contorno estabelecidas, ndo é possivel afir-
mar, com significAncia estatistica, que o marco regulatério vigente teve impacto, de maneira generali-
zada, na composi¢do da matriz de correlacdo dos KRIs utilizados nesse trabalho mas sim, que ha
indicios de impacto em alguns desses KRIs individualmente.

Entre as principais dificuldades encontradas no processo de pesquisa, pode se destacar a fal-
ta de transparéncia no que se refere a dados da companhia, o que gerou grande dificuldade na ob-
tencéo dos dados. Além disso, a avaliagdo de riscos no setor elétrico se mostrou complexa, pois além
das especificidades do setor, a quantidade de material académico disponivel (em especial de pesqui-
sas quantitativas) se mostrou inferior ao esperado, o que mostra excelente campo para pesquisas
futuras.

Entre as limita¢cbes da pesquisa encontram-se a volatilidade em que atualmente encontra-se
0 setor elétrico, pois ja existem outras alteracdes propostas para 0 marco regulatorio vigente. Dessa
forma, nem todos os resultados obtidos nesse trabalho poderdo ser integralmente utilizados, depen-
dendo dos resultados que algumas propostas de alteracdo no marco regulatério possam vir a ter. Ou-
tra limitagdo esta na quantidade de indicadores com significancia estatistica disponiveis para compa-
racéo, em face da margem de erro proposta nessa pesquisa.

A expansdo da pesquisa aplicada nesse trabalho a partir da andlise de defasagens dos indi-
cadores propostos é uma sugestao para trabalhos futuros, pois pode ser observado que alguns des-
ses KRIs apresentardo sua influéncia na correlacdo dos demais em um periodo diferente do atual
(como, por exemplo o IOP3, que mede quantidade de ac¢des trabalhistas ingressadas contra a com-
panhia e pode ter seu impacto na correlagdo com outros KRIs apenas alguns anos depois, tendo em
vista 0 tempo de transito que essas ac¢fes tem antes de sua efetiva conclusédo). Outro ponto que pode
ser abordado em um trabalho futuro é a expansdo da margem de erro utilizada nesse trabalho (a=5%)
para um indice maior, de forma a obter uma maior quantidade de KRIs estatisticamente significantes
e, assim, permitir a comparacao entre mais pares, propiciando uma andlise mais abrangente do que a

que foi realizada.
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