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Apresentacao

ste livro apresenta os principais resultados do Projeto de Pesquisa e De-

senvolvimento Indicadores de Sustentabilidade Econémico-Financeira das

Empresas de Distribuicio de Energia Elétrica, desenvolvido pelo Grupo
de Estudos do Setor Elétrico (GESEL-UFR]J) e pela CPFL Energia, dentro
do programa de Pesquisa ¢ Desenvolvimento da Agéncia Nacional de Ener-
gia Elétrica (ANEEL). O projeto foi concebido com o objetivo de produzir
e divulgar conhecimento e contribuir com o amadurecimento da cultura de
supervisio financeira das distribuidoras de energia elétrica.

Internacionalmente a distribui¢o de energia elétrica costuma ser uma
atividade de baixo risco, regulada de forma a proporcionar as empresas uma
previsibilidade financeira compativel com uma atividade de baixo custo de
capital. No entanto no Brasil o quadro tem sido diferente. Nos tltimos anos
assistimos a diversos exemplos de problemas financeiros com as concessiond-
rias deste segmento, o que é uma clara indicagao de que o setor apresenta um
risco financeiro elevado.

Em 2012, o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) vivenciou uma situacao
extremamente delicada com a deteriora¢io financeira e consequente quebra
das distribuidoras do Grupo Rede por diversos motivos, dentre eles o alto
endividamento da holding e de algumas das empresas controladas.

O processo de recuperagao judicial da CELPA, em 2012, e a posterior
interveng¢ao da ANEEL nas demais distribuidoras do grupo foram um marco
para a Agéncia iniciar um processo de controle de governanca e sustentabi-
lidade econdmico-financeira das concessiondrias de distribuicio de energia
elétrica. No Ambito da governanca, a ANEEL comecou a exercer um con-
trole mais estrito, inclusive prévio, dos atos e negécios juridicos entre partes
relacionadas, hoje regulamentado pela Resolu¢io Normativa n° 699/2016.
J4 no que diz respeito a sustentabilidade econémico-financeira, o ponto de
inicio foi a prorrogagao das concessoes de distribuicdo, vincendas a partir de
2015, em que o aditivo ao contrato de concessao contava com uma cldusu-
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la de controle de alavancagem da companhia, restringindo a distribui¢ao de
dividendos aos acionistas em caso de a empresa nio apresentar uma saude
econdmico-financeira desejdvel.

Adicionalmente, a ANEEL, por meio da Consulta Pdblica n° 014/2014,
reaberta em 2016, iniciou uma discussio com a sociedade sobre a deter-
minagdo de indicadores que permitissem avaliar continuamente a situacio
econdmico-financeira das distribuidoras e prevenir riscos financeiros.

Mais recentemente, a nao renovagio das concessoes da Eletrobras, apds
muitos anos de resultados negativos, colocou outro grupo de empresas pro-
blemidticas do ponto de vista econémico-financeiro sob a responsabilidade
do regulador. Adicione-se a isso a situagdo precdria de outras distribuidoras,
algumas com controle de governos estaduais, e colocou-se na ordem do dia a
prevencio de novos problemas econémico-financeiros em concessiondrias de
distribuicio de energia elétrica.

Os problemas econémico-financeiros em servigos regulados esto asso-
ciados a degradagao dos servigos ao consumidor e, por isso, sio sempre in-
desejdveis. No caso das distribuidoras de energia elétrica, as quais atuam em
monopdlios geograficamente definidos e prestam um servigo que, na maior
parte das vezes, nao tem substitutos, a questao ¢ particularmente aguda.

Ao contrdrio de empresas que atuam em setores abertos 4 competigio,
as quais podem reduzir os investimentos em momentos de escassez de recur-
sos sem consequéncia maior do que a perda de participacio de mercado, as
concessiondrias de distribuigao possuem pouca flexibilidade para reduzir seus
investimentos, sobretudo em momentos em que o consumo cresce. Por isso,
as distribuidoras com problemas financeiros podem ter dificuldade de realizar
investimentos cruciais ou se verem compelidas a cortar excessivamente recur-
sos destinados a operagio e manutengao. Como consequéncia, nio demora
muito a ocorrer uma degradagio da qualidade do servi¢o e do atendimento
a0 consumidor.

Embora alguns setores regulados — notadamente o setor financeiro e o
setor de seguros — tenham longa tradi¢ao de supervisao financeira preventiva,
em que o regulador possui uma rotina de coleta e andlise de informagées sobre
a empresa regulada e o poder para agir sobre tal companhia antes que sua
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situacio se mostre insustentdvel, no Setor Elétrico, mesmo internacionalmen-
te, tal prdtica nio ¢ particularmente desenvolvida. Deste modo, entende-se
que a andlise da regulamentagao dos setores financeiro e de seguros pode ser
util para a regulacio da sustentabilidade econdmico-financeira das concessio-
ndrias de distribuicao do SEB.

Este livro ¢ dividido em duas partes. Na primeira parte, sao apresenta-
das as experiéncias de supervisao financeira de setores regulados no Brasil e
no exterior'. Isso inclui uma revisio da bibliografia sobre as experiéncias de
regulagio financeira e supervisao de risco dos setores financeiro e de seguros.
Estes setores possuem suas atividades altamente reguladas, em que os princi-
pais focos sdo justamente a garantia da estabilidade financeira das empresas
e 0 monitoramento financeiro rotineiro pelo regulador, a fim de se detectar,
tempestivamente, indicios de que a situagdo financeira de uma instituigo estd
préxima de se tornar insustentdvel. Em seguida é apresentada uma revisao
bibliografica sobre o Setor Elétrico internacional, tanto em textos académicos
como em documentos produzidos por reguladores e agéncias de rating.

A segunda parte do livro apresenta os resultados do Projeto de Pesquisa
e Desenvolvimento Indicadores de Sustentabilidade Econdmico-Financeira das
Empresas de Distribuicio de Energia Elétrica. O objetivo central desta parte
¢ determinar, por meio de testes quantitativos e usando a base de dados
contdbeis e nao contdbeis reunidas ao longo do projeto, qual conjunto de
indicadores melhor caracteriza a sustentabilidade econdémico-financeira de
uma distribuidora de energia elétrica.

A busca do conjunto de indicadores foi efetuada pela comparacio dos
resultados de diversas rodadas de testes, cada um deles objetivando captar
ou antecipar um aspecto distinto da sustentabilidade econémico-financeira
das concessiondrias de distribuicao. Também foram testadas diversas meto-
dologias quantitativas e os resultados foram comparados com o objetivo de
selecionar um conjunto de indicadores que melhor refletisse a situaciao das

1 Esta parte reproduz, de forma resumida e modificada, trés textos originalmente escri-
tos como relatdrios técnicos para o Projeto de Pesquisa e Desenvolvimento /ndicadores
de Sustentabilidade Economico-Financeira das Empresas de Distribuicio de Energia Elétrica,
desenvolvido pelo GESEL- UFR] e pela CPFL Energia. As versoes integrais dos textos
aqui apresentados estdo disponiveis no site do projeto (http://gesel.ie.ufrj.br/indicadores).
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distribuidoras. Assim, os testes considerados mais bem-sucedidos sio apre-
sentados neste texto.

O principal indicador antecedente encontrado, tanto para prever a si-
tuagao econdmica como a situagio financeira de uma distribuidora com um
ou mais anos de antecedéncia, foi a Margem Operacional recorrente, isto &,
o EBITDA Recorrente como relagio a Parcela B regulatéria®. Assim, empre-
sas que apresentam capacidade de gerar um resultado operacional superior
ao contemplado na tarifa ou possuem grande base de ativos remunerada via
tarifa tendem a ter uma performance econémica e financeira melhor que as
demais. Inversamente, empresas que nio conseguem atingir o resultado ope-
racional utilizado como referéncia na fixacao das tarifas ou possuem base de
ativos estreita tendem a ter uma performance econdmica e financeira fraca.

Também ¢é apresentada uma aplica¢io dos indicadores econémicos e fi-
nanceiros elaborados ao longo da pesquisa a evolugao recente de todas as
distribuidoras de energia elétricas, com a elaboragao de dois rankings, um
econdmico e outro financeiro, os quais permitem constatar uma preocupante
deterioragdo da situagdo das empresas, a partir do ano de 2012.

2 O EBITDA recorrente é uma estimativa para o EBITDA que compensa os efeitos das
variacoes de mercado, de fatores relacionados a Parcela A (por exemplo, decorrentes da
supercontratagao das empresas) e de itens voldteis e nao recorrentes da Parcela B, nota-
damente a movimentagao de provisoes e a recuperagao de despesas. A Parcela B regulaté-
ria é uma estimativa para a receita prépria a atividade de distribui¢ao que é contemplada
pela tarifa em vigor. A Parcela B regulatéria cobre os custos operacionais eficientes da
distribuidora, a remuneracio do capital investido, a Quota de Remuneragio Regulatéria
(QRR) e as anuidades destinadas a custear ativos nao elétricos (Caimi).
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Parte I:

Supervisao Financeira em Setores Regulados







1

Supervisao de Risco no Setor Bancirio

s sistemas financeiros cumprem diferentes fun¢oes nas economias mo-

dernas’. Administram os sistemas de pagamentos, os quais operam a

liquidagao de obrigacoes entre pessoas fisicas, juridicas e governos.
Provém crédito aqueles que precisam realizar gastos acima de suas disponi-
bilidades monetdrias. Fornecem liquidez, permitindo a redu¢io dos custos
transacionais, a opera¢do menos abrupta dos mercados de capitais e, com isso,
a melhor formacio dos pregos dos ativos. E sdo responsdveis pelo gerencia-
mento da maior parte da riqueza existente.

Essas atividades sdo desempenhadas por um conjunto de institui¢oes
muito distintas entre si. Umas sdo especializadas, voltadas para atividades
especificas e que, muitas vezes, ndo estdo sujeitas a regulagio dos érgaos de
governo. Os fundos de hedge sio um exemplo disso. Estes sdo companhias que
administram o patriménio de investidores com o objetivo de obterem mais
rentabilidade que o restante do mercado. No outro lado do espectro, estdo os
bancos, os quais sao empreendimentos mais tradicionais, mas que atualmente
se envolvem em multiplos mercados. Entretanto, pelo fato dos bancos terem
um papel central no funcionamento satisfatério de todo o sistema financeiro,
estdo sujeitos a intensa regulagio, a0 mesmo tempo em que sio objeto de
vérios mecanismos de assisténcia dos governos.

Até a década de 1980, barreiras legais e regulatdrias promoviam uma
forte segmentagao no interior dos sistemas financeiros. Havia um principio de
especializacio que estabelecia compartimentos, com uma forte identidade en-

3 Este capitulo reproduz, de forma resumida e modificada, partes do relatério técnico:
Torres Filho, Ernani; Martins, Norberto. Regulagio dos Sistemas Financeiros: as Experiéncias
Internacional e Brasileira, elaborado para o Projeto de Pesquisa e Desenvolvimento /ndi-
cadores de Sustentabilidade Econdmico-Financeira das Empresas de Distribuicio de Energia
Elétrica, desenvolvido pelo GESEL-UFR] e pela CPFL Energia. A versao integral do
texto estd disponivel em: (http://gesel.ie.ufrj.br/indicadores).
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tre instituigoes operadoras e segmentos de mercado. Por exemplo, os bancos
comerciais s6 podiam realizar créditos e tomar recursos a curto prazo, emitir
depésitos a vista (moeda) e administrar o sistema de pagamentos. Jd a pou-
panga popular era garantida pelos governos, voltada para o crédito imobilidrio
e administrada por institui¢oes préprias. O mercado de titulos, por sua vez,
era exclusivo das corretoras, de investidores de grande porte, etc. Essa separa-
Ao estrita buscava evitar que problemas em um dos segmentos do mercado
financeiro contaminassem os demais.

Odutra caracteristica importante dos sistemas financeiros até a década de
1980 era o fato de suas atuagdes serem, geralmente, a nivel nacional. Existia
alguma atividade internacional privada nos Estados Unidos e em alguns pa-
ises europeus, entretanto, até o final da década de 1960, tais atividades eram
basicamente de curto prazo — comércio internacional — ou muito limitadas
as empresas de grande porte e aos governos dos paises ricos. Em quase todo o
mundo, havia fortes barreiras a saida e & entrada de capitais, ou seja, o contro-
le de capital era intenso, o que, em contrapartida, permitia que cada Estado
Nacional tivesse muita autonomia na determinacio das taxas de cimbio e de
juros em sua moeda.

Com a globaliza¢io, essa concep¢io de mercados financeiros segmentados,
a qual teve origem na Crise de 1929, foi sendo paulatinamente abandonada.
Em seu lugar, emergiu um sistema bastante integrado e globalizado, o qual foi
gerado a partir de um amplo e longo processo de desregulacio e desnaciona-
lizagéo dos sistemas financeiros nacionais. Com isso, promoveu-se 0 aumento
da concorréncia, reduziram-se os custos de intermediacao e estimulou-se a
inova¢do financeira em niveis jamais vistos. Em compensacio, os sistemas
financeiros passaram a apresentar mais volatilidade e mais crises.

A quebra do banco americano Lehman Brothers, a qual iniciou a Crise
Financeira Internacional de 2008, tornou visivel os riscos e as contradicoes
envolvidas no processo de liberalizacio financeira. A dimensao dos prejuizos
que foram gerados colocou em cheque nio s6 o funcionamento corrente das
empresas e dos mercados, mas também a solvéncia de alguns Estados Nacionais.
Esse fato ilustra uma caracteristica importante do setor financeiro quando
comparado a outros segmentos da economia que também estdo sujeitos a
agao regulatdria do governo. Os efeitos de uma grave crise setorial podem se
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alastrar nao sé sobre as empresas diretamente envolvidas — impactando clien-
tes, controladores e financiadores —, mas também sobre o restante do setor
financeiro, os governos e a “economia real”.

Destaca-se que as crises financeiras sistémicas globais sio fendmenos
recorrentes historicamente, apesar de pouco frequentes. Desde o inicio do
século XX, houve apenas cinco periodos em que a economia internacional
registrou taxas de crescimento negativas. Dois deles estdo direta ou indireta-
mente associados a 12 e a 22 Guerras Mundiais (1914-1920 e 1939-1945). Os
trés momentos restantes foram frutos de crises estritamente financeiras, quais
sejam, em 1907, com a faléncia do Knickerbocker Trust Company nos EUA,
em 1929, com o pinico da Bolsa de Nova lorque e, em 2008, com a crise do
subprime e a quebra do Lehman Brothers. Nota-se que, nestes trés casos, as
crises geraram como resposta mudangas relevantes na arquitetura regulatdria
dos mercados financeiros.

1.1 Regulagio Financeira: O Que E e Como Opera?

Os mercados financeiros podem ser divididos em dois grandes segmentos.
Existem, de um lado, as operagoes intermediadas por bancos e, de outro, as
realizadas diretamente entre investidores e tomadores de recursos em am-
bientes publicos, os mercados de capitais. Normalmente, a regulagao de
cada uma dessas dreas ¢ feita pelos governos, através de instituigdes préprias
e independentes entre si.

Na maioria dos paises, incluindo-se o Brasil, existe um tnico érgao res-
ponsdvel por toda a regula¢io do mercado bancirio, o Banco Central. Entre-
tanto, em algumas nagoes importantes, como os Estados Unidos e o Reino
Unido, adota-se um regime de multiplas agéncias, em que o Banco Central é
apenas um dos reguladores. Esse modelo de institucionalidade anglo-sax6nico
foi colocado em cheque pela Crise de 2008. Desde entdo, as reformas
implementadas nesses dois paises caminharam no sentido de reduzir a
multiplicidade de institui¢des reguladoras bancdrias e coloci-las sob o co-
mando dos bancos centrais.

Os mercados de capitais, por sua vez, sio regulados por comissoes de
valores mobilidrios. Seu foco de atuagao sao as atividades relacionadas as
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transagoes com titulos de divida privada, de agdes e de outros tipos de obri-
gacdes, como os derivativos?, em ambientes publicos organizados, como as
bolsas de valores, ou nos mercados de balcao. No Brasil, esse papel é desem-

penhado pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Deve-se destacar que nio existem organismos internacionais que subor-
dinem a atuacio dos érgaos reguladores financeiros nacionais, tendo em vista
que sdo soberanos em suas jurisdigoes. Entretanto, o processo de globalizacio
tornou necessdria a agao conjunta dos governos nesse campo. Para isso, fo-
ram criados mecanismos internacionais de consulta e coordenagao. Assim, os
bancos centrais passaram a utilizar para essa finalidade um banco multilate-
ral sediado em Basileia, na Suica, o Banco de Compensagoes Internacionais
(BIS)’. Nesse ambiente, foram firmados os chamados os Acordos de Basileia,
os quais estabelecem indicativos para a atuagio dos bancos centrais, em todo
o mundo, na regulagio do mercado bancdrio. Para os mercados de capitais,
foi formado um organismo internacional especifico, a Organizacio Interna-

cional das Comissoes de Valores (IOSCO)°.

A regulacio financeira” tem como foco trés dreas distintas e complementa-
res, quais sejam, a prudencial, a sistémica e a comportamental (ou de conduta).

A regulacio prudencial contempla as medidas de cardter preventivo,
direcionadas a preserva¢io da solvéncia de cada institui¢ao. Tendo essa
preocupa¢ido em mente, as autoridades regulatérias estabelecem condi-
¢Oes para seu funcionamento, fixando, por exemplo, requisitos de capital
minimo para as institui¢oes financeiras poderem se estabelecer e operar
frente aos niveis de risco que podem carregar em seu balango. Sao tam-
bém responsaveis pela aprovacio dos dirigentes dessas instituicdes e, para

4 Derivativos sdo ativos cujo valor deriva da evolugio de outros contratos, nao necessa-
riamente financeiros, como por exemplo, os pregos do barril de petrdleo. Sua principal
funcao é permitir aos agentes realizar uma decomposicio dos diferentes tipos de riscos
existentes numa transacgao, tais como o risco de juros e risco de crédito, e a negociagao
do risco especifico que o agente nio deseja carregar.

5 Do inglés Bank of International Settlements.

6 Do inglés International Organization of Securities Commissions.

7 A regulacio financeira é uma das trés pernas em que se apoiam os governos para ge-
renciar o funcionamento dos mercados financeiros juntamente com os mecanismos de
seguro de depdsitos e os de liquidagio de bancos.
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tanto, os reguladores tém acesso a um vasto volume de informagoes sobre
as condigdes correntes de seus regulados.

A regulagdo sistémica, por sua vez, busca prevenir a ocorréncia de eventos
disruptivos, capazes de se disseminarem pelo sistema financeiro e que, por
efeito de contdgio, possam repercutir negativamente sobre outras instituigoes,
a ponto de ameagar a estabilidade desses mercados e, até mesmo, das econo-
mias como um todo. O objetivo da regulagio sistémica, portanto, é evitar que
as crises financeiras se materializem, especialmente através dos sistemas de
pagamentos e das demais infraestruturas do mercado financeiro.

A titulo de ilustragao de um problema relacionado ao risco sistémico, to-
me-se como exemplo o nio pagamento da amortiza¢io de um titulo emitido
por uma empresa, detido por trés bancos de porte pequeno. A nio realizacio
deste pagamento pode fazer com que estas pequenas institui¢des financeiras
nao tenham as disponibilidades necessirias para atender ao pagamento das
obrigacoes de cada uma contra outra institui¢io financeira de porte maior.
Assim, o chamado default (inadimplemento) da empresa acabou por gerar o
defaulr das trés institui¢des pequenas perante a instituicio média. Esta, por
sua vez, estd contando com as disponibilidades advindas das obrigacoes das
trés institui¢des pequenas para honrar seus pagamentos devidos junto a ou-
tra instituicdo e, assim, também tem sua capacidade de pagamento afetada.
Dai por diante, pode se chegar a uma cadeia de inadimplementos que afete
negativamente o sistema e cuja origem se situa no primeiro inadimplemento
da empresa aos bancos pequenos. O sistema, portanto, estd sujeito inerente-
mente ao contagio.

O que determina a maior ou menor probabilidade de contdgio, aqui
entendida como o risco sistémico por exceléncia, sio as salvaguardas e de-
senhos institucionais que permitem o bom funcionamento do sistema, a
despeito do inadimplemento original da empresa do exemplo acima. A uti-
lizagao de garantias nas operagoes financeiras ¢ uma forma de reduzir este
risco, como o exemplo de uma empresa que nio tinha caixa para pagar o
titulo, mas tinha titulos publicos, os quais entregou aos bancos pequenos,
sendo que estes podem ir ao interbancdrio e trocar estes titulos por moeda
para, em seguida, honrar suas obrigagdes. As formas dos contratos sao tam-
bém importantes, assim como as institui¢oes envolvidas na liquidagio das
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transagodes, tendo como exemplo a existéncia de contraparte central ou nio,
que serd descrito abaixo.

A diferenca entre a regulagio sistémica e a prudencial é basicamente de
foco e decorre do fato de os mercados financeiros operarem de forma muito
integrada e conectada. O direito (crédito) de uma instituigio é a obrigacio
(débito) de outra. Da mesma forma, o ativo de uma é o passivo de outra.
Assim, uma estratégia de os bancos individualmente se manterem solventes
em uma situagdo de crise pode, por exemplo, comprometer a estabilidade
do sistema financeiro como um todo. Seria, assim, um processo do tipo
“efeito domind”.

Para lidar com os riscos de natureza sistémica, os governos dispoem de
vérios instrumentos. O seguro de depésitos, por exemplo, normalmente ga-
rante as aplicagdes de menor monta. Entretanto, durante a Crise de 2008, os
EUA e vérios paises europeus estenderam esse beneficio a todos os depésitos,
como uma medida para frear o panico financeiro. Os empréstimos de liqui-
dez que os bancos centrais disponibilizam evitam que problemas de solvéncia
de um banco ou de um grupo de institui¢oes se transmitam aos demais. No
mesmo sentido estdo os regimes de liquidagao das instituigoes financeiras que
precisam ser rdpidos e eficientes para evitar efeitos desestabilizadores.

Finalmente, a regulagio comportamental ou de conduta, a terceira drea da
regulagio financeira, abrange a atividade normativa voltada para a disciplina
das préticas adotadas pelos agentes de mercado, em relagao a seus concor-
rentes e aos consumidores de servicos financeiros. A finalidade é evitar o uso
inescrupuloso das assimetrias de informagao e os abusos de poder por parte de
instituicoes financeiras sobre seus concorrentes e “consumidores”.

Nota-se que a regula¢io financeira é um processo evolutivo em que os
reguladores e os regulados estao todo o tempo aprendendo e atualizando suas
praticas. Existe, assim, um conflito permanente entre as eventuais vantagens
oferecidas pelas inovagoes financeiras e os riscos que elas podem engendrar
para o funcionamento do sistema como um todo. Sobre esse tema, Paul

Volcker (2009), ex-presidente do FED, declarou que:

“A dnica coisa util inventada pelos bancos nos iltimos anos
Jfoi o caixa eletrénico. (...) Hoje nio tenho dividas que

18



(a inovagio financeira) promove a circulagio dos rendi-
mentos dentro do sistema financeiro, mas néo sé isso, pois
parece que ela também promoveu o enorme aumento da
renda financeira’ ®

Outra preocupagio permanente dos reguladores é com relagao ao grau
de intervengio que devem ter sobre as atividades correntes dos mercados,
particularmente frente aos ciclos de valoriza¢ao dos mercados de ativos. Todas
as grandes crises financeiras foram decorrentes da exploragao de gigantescas
bolhas especulativas nos mercados de ativos (agoes, iméveis e titulos), ampla-
mente apoiadas pela expansio do crédito.

1.2 Os Acordos de Basileia I e 11

O primeiro Acordo de Basileia (Basileia I), firmado em 1988, foi a expres-
s20, no nivel internacional, da necessidade de expor os bancos americanos a
uma ampla concorréncia internacional, o que nio poderia ser alcangado apenas
com as medidas adotadas nos Estados Unidos. Para tanto, era importante que
houvesse uma convergéncia regulatéria nessa drea em todo o mundo, sob pena
de “prejudicar” concorrencialmente as instituigoes financeiras americanas.

Diante da inexisténcia de um organismo com poderes para determinar
as regras financeiras na ordem global, utilizou-se para esse fim o férum de
discussao regulatdria internacional dos bancos centrais, o qual jd existia em
um banco internacional sediado em Basileia, na Suica, o chamado Comité de
Supervisao Bancdria do BIS’. Destaca-se que os acordos firmados nesse Ambi-
to precisaram ser, posteriormente, transformados em normas nacionais pelos
bancos centrais nacionais para terem eficicia.

Essa preocupagio com o ripido nivelamento da concorréncia entre os
bancos internacionais fez com que Basileia I tivesse algumas caracteristicas

8 “The only thing useful banks have invented in 20 years is the ATM. (...) Now, I have
no doubts that it moves around the rents in the financial system, but not only this as it
seems to have vastly increased them.”

9 Inicialmente, este Comité, entdo nomeado Committee on Banking Regulations and
Supervisory Practices, foi criado no Ambito do G10, no ano de 1974, e depois foi incor-
porado ao BIS sob a nova alcunha, Base/ Committee on Banking Supervision (BCBS).
Para uma histdria resumida do Comité de Basileia, ver BCBS (2015).
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importantes. A primeira é ser voltado para um pudblico muito particular,
os bancos com atuagio internacional. A segunda é que focavam em um
aspecto especifico da regulagao financeira, a relagio entre o volume de
capital de bancos e o valor dos ativos que estes podiam deter, ou seja, o
nivel de alavancagem.

Essa abordagem diferia muito da tradi¢ao da regulagio prudencial até
entdo praticada, a qual tinha como objeto a liquidez dos bancos e nao a equa-
lizacao de condigdes competitivas. Agora, se pretendia explicitamente limitar
a capacidade de estas institui¢coes expandirem seus negécios e, além disso, tornar
essa regra mais rigida quanto maior o risco que fosse assumido. Esperava-se,
assim, que os acionistas passassem a ficar preocupados com a qualidade do
ativo dos seus bancos e que o capital préprio dos bancos absorvesse parte
crescente das perdas, caso verificadas.

A implementag¢do dessas medidas teve um cardter absolutamente tutelar.
Foram criadas quatro categorias de risco de crédito, cada uma associada a um
percentual de comprometimento do capital dos bancos. Assim, os titulos pa-
blicos do governo local, por exemplo, foram considerados isentos de risco e os
bancos nido comprometeriam capital se aplicassem nesses ativos, portanto o
coeficiente de ponderagio de risco a ser utilizado era zero. Os titulos represen-
tativos de hipotecas (crédito imobilidrio)'’, caso fossem tidos por crédito de
primeira linha (rating AAA), comprometeriam o capital préprio dos bancos
em 20% do montante aplicado. J4 no caso de financiamento a outros bancos,
esse percentual seria de 50% e sobre o restante incidiria o fator de 100%.
Além disso, o capital de cada banco teria que superar o limite de 8% frente a
soma de seus ativos ponderados por essa matriz de coeficientes de risco.

O capital regulatério para fins da aplicacio dessas limitagdes era com-
posto por duas parcelas. A primeira, conhecida por Capital de Nivel 1 (77er
I), corresponde basicamente ao que se considera o Patriménio Liquido da
instituigao. A segunda, o Capital de Nivel 2 (77er 2), consiste em “formas
menos puras de capital” (Castro, 2009) e foi limitada ao valor do Capital de
Nivel 1. Sobre o Nivel 2, os bancos centrais locais tinham um grande grau
de discricionariedade.

10 Do inglés mortgage backed securities (MBS).
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A terceira caracteristica de Basiléia I era a simplicidade e objetividade. Os
critérios eram claros e homogéneos para todos os bancos, apesar de grosseiros.
Cada Banco Central podia adequar as regras as caracteristicas de seu mercado,
desde que respeitasse os limites minimos fixados no Acordo.

A despeito de realizar o nivelamento da concorréncia internacional, o
Basileia I teve, inesperadamente, um impacto regulatério muito mais amplo.
Em pouco tempo se percebeu que as novas regras também atendiam a outra
questdo que vinha sendo objeto de preocupacio dos reguladores hd algum
tempo e que até entdo nio tinha sido normatizada, o risco moral. Esse pro-
blema estd associado a contradicio entre o interesse privado da maximizagio
de lucro dos bancos e os mecanismos de protegao que os governos oferecem
aos depositantes. Uma vez que operam basicamente com recursos de terceiros
e no com os seus préprios, os bancos tendem a optar pelos credores mais
arriscados e que, portanto, oferecem as melhores taxas. Ao mesmo tempo, o
seguro publico torna os clientes indiferentes aos resultados do banco a que
confiaram seus recursos. A estratégia reguladora falhava ao nio incentivar as
instituigoes financeiras a construir posi¢oes ativas mais seguras.

Nesse contexto, a imposi¢ao de coeficientes de capital aos bancos pas-
sou a ser vista como uma iniciativa que mitigava esse problema. Na medida
em que os bancos empenhassem seu capital nos empréstimos que estavam
fazendo, em propor¢io crescente ao seu risco, mais expostos estariam a esse
resultado. Assim, Basileia I passou a ser vista como uma medida importante
de regulacio prudencial. Por isso, foi imediatamente generalizada a todos os
bancos, e nao s6 aqueles de atuagio internacional, como originalmente pro-
posto. Essa generalizagio ocorreu nio apenas nos paises industrializados, mas
foi também seguida pelos paises menos desenvolvidos, os quais, saidos das
vérias crises externas, queriam ser considerados bons riscos pelos mercados
financeiros dos paises centrais''.

A despeito desses beneficios, as novas normas geraram alguns efeitos ne-
gativos inesperados. O primeiro deles foi o incentivo aos bancos em adotar
comportamentos que comprometiam a efetividade das regras. A tabela de

11 Também houve certa pressao de érgaos internacionais, como o Fundo Monetirio
Internacional e o Banco Mundial, para adogao dos padroes de Basileia I por paises
emergentes.
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coeficientes de risco, por exemplo, por ser tutelar e grosseira, no era uma
exata representacio da avaliagio dos riscos que os mercados estavam fazendo
no dia a dia. Abriu-se, assim, a possibilidade de ganhos de arbitragem, o que
ia contra os propdsitos das medidas. Um exemplo disso era o fato de os paises
ricos, membros da Organizagao para Cooperagio Econdmica e Desenvolvi-
mento'?, terem sido todos classificados como risco zero. Deste modo, as regras
de Basileia I estimulavam que as carteiras dos bancos se concentrassem nos
paises deste grupo, que os mercados, no entanto, nao consideravam isentos de
risco, conforme refletido nos spreads de risco das taxas de juros. Entretanto,
esta avaliacdo de risco no se refletia no comprometimento de capital regula-
tério, que era nulo.

Outro lapso da norma era o fato de tratar desigualmente os créditos
bancdrios perante os titulos de divida corporativa. Enquanto os primeiros
reduziam a capacidade de os bancos expandirem seus negdcios, a aquisi¢ao
de divida securitizada das empresas nio era contada para fins de cdlculo das
margens regulatérias dos bancos. Basileia I acabou, assim, gerando um grande
incentivo a securitizagio.

A identificagao dessas fragilidades, adicionada a pressao exercida pelos
bancos (Tarullo, 2008), levou os reguladores internacionais a colocar em pra-
tica uma nova geragao de normas internacionais, as quais foram conhecidas
como Basileia II. Uma das bases da nova metodologia era atribuir aos bancos a
responsabilidade pela geragio dos coeficientes a serem aplicados como fatores
de ponderagao de risco para limitar a sua prépria alavancagem. Abandonava-se,
assim, a perspectiva tutelar de supervisao financeira, rompendo-se com uma
tradicao de muitas décadas.

De acordo com Carvalho (2005):

“Tudo indica que este rompimento se deu menos pela per-
suasio de que se poderia confiar no mercado para tomar as
precaugies adequadas e muito mais pela percepeio da limita-
¢do da capacidade dos reguladores em antecipar movimentos
adversos por parte dos bancos e criar os obstdculos adequados
para deté-los. A capacidade inovadora das instituicoes finan-

12 Do inglés Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). Sobre

a OECD, seus membros e propésitos, ver: www.oecd.org/about/.
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ceiras em ambiente de desregulacio e liberalizacio tornou a
supervisdo detalbista e intrusiva do século XX praticamente
impossivel, a nio ser que se decidisse reverter dramaticamente
as mudangas por que passaram os mercados até entdo. A foca-
lizagdo das atengoes nas estratégias de risco, mais do que nas
suas manifestagoes especificas, foi menos uma escolbha por parte
dos reguladores do que um choque de realidade com respeito
as suas limitagoes” .

Na prética, os reguladores permitiram que os bancos pudessem utilizar
seus proprios modelos para arbitrar os coeficientes de risco de crédito de suas
carteiras, desde que autorizados. Essa abordagem jd havia sido utilizada ante-
riormente quando, ainda na vigéncia de Basileia I, os reguladores se depararam
com a necessidade de os bancos também passarem a provisionar capital ante
o risco de mercado de suas carteiras, ou seja, o risco associado a varia¢io dos
precos dos titulos que possufam em suas carteiras. Havia enormes dificuldades
nessa tarefa, até pela simples inexisténcia de dados para realizar esse cdlculo.

Basileia II introduziu ainda uma nova exigéncia de capital associada ao
chamado risco operacional, que retine a probabilidade de perdas resultantes de
processos internos, de pessoas e sistemas inadequados ou falhos ou de eventos
externos. Era uma manifestacao de que as autoridades reconheciam que:

“(...) o desenvolvimento tecnoldgico, o crescimento do e-commer-
ce, a intensificagio de processos de fusoes e aquisicoes entre ins-
tituigoes com sistemas distintos, a emergéncia de bancos como
provedores de diversos servigos ¢ até mesmo o uso crescente de
técnicas que mitigam o risco de mercado e de crédito havia
tornado extremamente complexas e arriscadas as atividades
correntes dos bancos.” (Castro, 2009: 77)

Adicionalmente ao Pilar 1, o qual retine as exigéncias de capital associadas
a risco, Basileia II introduziu duas novas dimensdes no trabalho regulatério,
a Inspecao Regulatéria e a Disciplina de Mercado, respectivamente chamados
de Pilares 2 e 3. O Pilar 2 busca transformar a atividade de supervisao roti-
neira, até entio muito baseada na troca de documentos, em uma forma mais
ativa e constante de interagao entre regulados e reguladores, principalmente
em temas como concentra¢ao de carteira e risco de juros nos titulos em
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carteira. Ja o Pilar 3 foca na transparéncia por meio da padronizagio dos
procedimentos contdbeis e de divulgacio de informacoes. Destaca-se que o
intuito ¢ incentivar a disciplina e a autorregulagio do mercado, de modo a
permitir que clientes e investidores exer¢am pressao sobre os administradores
através de movimentos de mercado.

Apesar de estabelecerem regras mais amplas e até mais intrusivas na
administragdo dos bancos, Basileia I e Basileia II nio foram elementos que
barraram a expansao dos mercados financeiros internacionais, cujas caracteris-
ticas foram as taxas elevadas e relativamente estdveis, a importincia do crédito
como mecanismo de expansio dos ativos financeiros, a redugio das margens
de liquidez dos bancos e a elevada concentragio em poucas instituigdes.

1.3 As Respostas a Crise de 2008: Basileia III e a Nova Legislagao
Americana

A Crise de 2008 teve um impacto sem precedentes em termos de
desestruturagio dos mercados financeiros e, consequentemente, de questio-
namento dos modelos regulatérios que vinham sendo adotados desde os anos
1990. A exemplo de 1930, o sistema financeiro foi novamente considerado
responsével pela recessao que se seguiu e pela retomada pifia do nivel de ativi-
dade desde entdo. Os Estados, para conter o risco sistémico, foram obrigados
a realizar multiplas intervengdes para sustentar o nivel da atividade econémica
e do valor dos ativos. O resultado foi um aumento brutal no endividamento
publico e no volume de moeda em circulagio. Apesar de o choque financeiro
inicial ter sido contido, a economia mundial, passados quase dez anos do
evento, continua a sofrer suas consequéncias.

Os bancos foram poupados da acusacio de protagonistas do evento, mas
foram considerados responsdveis pela elevada propor¢ao que a crise tomou
por conta da “alavancagem excessiva, capital inadequado e de baixa qualidade
e dos colchoes de liquidez insuficientes” (BCBS, 2010). Ademais, os modelos
regulatérios que estavam em marcha tanto a nivel nacional (desregulagao)
quanto internacional (Basileia II) foram postos em tela de juizo. Desde entao,
foram tomadas medidas, tanto por governos nacionais quanto pelas ins-
titui¢oes globais, no sentido de eliminar as fragilidades que a crise havia
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evidenciado. O processo de “re-regulagao” dos mercados ainda estd em curso
e algumas das medidas mais importantes j4 realizadas ainda estdo em processo
de implementagio.

O novo conjunto de decisoes regulatérias de impacto global foi denomi-
nado Basileia III, apesar de se tratar, formalmente, de adaptagoes ao Acordo
de 2004 (Basileia IT) e nio de um novo instrumento. Em 16 de dezembro de
2010, o Comité de Basileia adotou regras que tiveram como foco a quanti-
dade e a qualidade do capital dos bancos, a liquidez dessas instituigoes e seus
niveis de alavancagem.

No que se refere ao capital requerido no Pilar 1, o limite global minimo
de 8% foi mantido. Entretanto, a parcela referente ao Capital de Nivel 1 do
total de ativos ponderados por risco (agoes e lucros retidos) foi aumentada de
2% para 4,5%. Destaca-se que os niveis baixos de capital préprio, até entio
admitidos pela regulacio corrente, foram considerados impréprios para con-
ter estratégias de elevado risco adotadas pela administra¢io dos bancos e para
suportar os choques de mercado.

Essa preocupacio levou ainda a que se introduzisse um novo limite a
capacidade de alavancagem dos bancos, sob a forma de uma “razio de alavan-
cagem”. De acordo com o Comité (BCBSG: 3), “o objetivo é desenvolver uma
medida simples, transparente, que ndo seja baseada em risco, e que seja calibrada
para agir como uma medida suplementar, com credibilidade, aos requisitos ba-
seados em risco”. Com esse objetivo, as instituigoes, ademais de atender aos
coeficientes ponderados por risco, passaram a ter que observar também um
percentual de 3% entre a parcela de Nivel 1 do seu capital e o total de ativos,
de qualquer natureza, que carregam. Esse novo indicador busca responder ao
problema da opacidade e da complexidade que afeta as operagdes dos bancos
e das regras regulatérias até entdo adotadas.

O Comité determinou ainda que os bancos adotassem dois novos col-
chées de capital com o propésito de reduzir o cardter pré-ciclico de Basileia
II. As institui¢oes deveriam fazer uma reserva de até 2,5% de Capital Préprio
(Common Equity Tier 1 Capital) a ser integralizado durante os periodos de
mais répido crescimento, como uma reserva a ser utilizada para amortecer
perdas nas fases recessivas da economia, parcela chamada de “capital de
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conservagao’ . Além disso, uma outra reserva de até 2% de Capital de Nivel 1
deveria ser constituida nas fases de crescimento excessivo do crédito por de-
manda das autoridades regulatdrias, parcela chamada de “capital anticiclico”.

Nota-se que um dos grandes efeitos da crise foi trazer de volta a li-
quidez como um tema de primeira linha na agenda da regulacio bancdria.
De acordo com o Comité (BCBS4: 5), “uma caracteristica chave da crise
financeira foi a administra¢io imprecisa e ineficiente do risco de liquidez”.
Além disso, afirmou que:

“Liquidez é um elemento critico da resisténcia de um banco
a estresse, e como tal, um banco deveria manter um colchio
de liquidez, composto de ativos liquidos desonerados, de alta
qualidade, para protegé-lo contra eventos de estresse de ligui-
dez, incluindo perdas potenciais de fontes de financiamento,
colateralizadas ou ndo” (BCBS1: 12).

Para o setor bancdrio, a liquidez envolve dois tipos de risco diferentes. O
primeiro ¢ a liquidez de mercado e se refere a capacidade de o dono de um
ativo vendé-lo rapidamente sem auferir perdas significativas. O segundo ¢ a
liquidez relacionada ao prazo dos recursos captados pela prépria instituicio,
tendo em vista a maturidade dos ativos que tem em carteira. Para isso, é ne-
cessdrio que disponha de linhas de crédito compativeis.

Para lidar com esses problemas, o Comité criou dois novos indices a
serem observados pelos bancos. O primeiro, um indicador de liquidez de
curto prazo, foi chamado de Liquidity Coverage Ratio (LCR) ou indice de
cobertura de liquidez, na traducio realizada na regulacio brasileira. Seu pro-
posito ¢ assegurar que os bancos mantenham em seu portfdlio ativos liquidos
de alta qualidade para que possam atender a situacoes adversas que requeiram
esforgos de curto prazo (30 dias). Jd o segundo, um indicador de liquidez de
longo prazo, tomou o nome de Nez Stable Funding Ratio (NSFR) ou indice de
captagio liquida estdvel, na tradugio realizada na regulacio brasileira, e tem
como objetivo evitar descasamentos entre o ativo e o passivo em um horizonte
maior de tempo.

Alguns paises nao esperaram as decisoes de Basileia III em adotar uma
nova legislacao para a regulacio financeira em seu territério e os Estados
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Unidos foram um exemplo disso. Em 2010, aprovaram a Lei Dodd-Frank"
que promoveu grandes alteragdes no modelo regulatério americano. Nas dre-
as em que a nova legislagio teve interface com Basiléia III, os indicadores
americanos foram mais restritivos que os internacionais. Além disso, a nova
lei promoveu uma centralizagio da atividade reguladora americana, a qual
historicamente se montou em uma base multi-institucional descentralizada.
Todas as agéncias passaram a se reportar ao Conselho de Supervisao da Estabi-
lidade Financeira (CSEF), que é comandado pelo Banco Central americano,
o Federal Reserve.

Outra iniciativa importante foi a tentativa de retomar alguma segmen-
tagdo do sistema bancdrio, apesar de em bases diferentes da que existiu no
periodo pds 1930. Deste modo, foi criado um conceito de instituices que
possam ser fonte de risco sistémico, a institui¢io sistemicamente importante
(SIFI), ja mencionada anteriormente. Todos os bancos com ativos superiores
a US$ 50 bilhoes foram automaticamente incluidos nessa categoria. O CSEF
pode, no entanto, enquadrar como sistemicamente relevante quaisquer outras
institui¢oes, sejam elas financeiras ou nao, e as SIFIs estao sujeitas a um
modelo regulatério diferenciado das demais.

Outra provisio segmentadora do mercado foi a chamada “Regra de Volcker”
(Volcker Rule), cujo intuito era restringir a capacidade de institui¢oes finan-
ceiras que contam com suporte do governo de realizarem, por conta prépria,
operagoes consideradas como de elevado risco, a exemplo de investirem em

fundos de private equity ou fundos de hedge.

A Lei Dodd-Frank também estipula, entre outras coisas, que:

a) Derivativos de balcao sejam liquidados em ambientes centralizados
publicos, de modo a garantir mais publicidade a essas transacoes;

b) Os originadores de titulos colateralizados em ativos retenham no mini-
mo 5% de suas emissoes;

c) Asagéncias classificadoras de risco sejam reguladas pelo governo; e

d) Os reguladores tenham poder para liquidar institui¢des financeiras mais
rapidamente.

13 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, publicada em 21 de
julho de 2010.
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Em meio a este contexto, a nova matriz regulatéria acaba por resgatar
uma maior tutela dos reguladores perante os participantes do sistema finan-
ceiro em geral e nio s perante as institui¢coes bancdrias, abrindo espaco para
o escrutinio de como outros agentes podem engendrar riscos sistémicos e para
aadocio de prdticas para mitigar tais riscos, de forma correspondente. Mesmo
a reforma regulatdria ainda estando em curso, jd é possivel constatar a maior
ingeréncia dos reguladores sobre as institui¢des e uma maior capitalizagao das
instituicdes, isto ¢, a recuperagao das margens de seguranca erodidas. A eficicia
do novo arcabougo, entretanto, ainda estd para ser testada.

1.4 A Experiéncia Brasileira Pés-Plano Real

Em termos de regulagio financeira, o Plano Real (1994) estd para o Brasil
assim como a Crise de 1930 estd para os Estados Unidos. Em ambos paises,
um fato econémico extraordindrio desencadeou uma profunda ruptura nos
padroes regulatdrios até entdo vigentes.

O programa de reformas financeiras que as autoridades brasileiras perse-
guiram naquele momento teve dois objetivos mais importantes. O primeiro
objetivo era conectar o Brasil ao sistema financeiro internacional globalizado,
o qual, em meados dos anos 1990, jd estava maduro e em franca expansio
(Torres, 2014). Desse ponto de vista, foram sendo paulatinamente adotadas,
no pais, algumas das melhores priticas regulatérias internacionais.

Com isso, pretendia-se gerar condigdes para que o Brasil passasse a ser
visto novamente como uma oportunidade de aplicagdes financeiras de estran-
geiros, mas com um foco direcionado para uma nova geragio de investidores
residentes no exterior, os quais, diferentemente dos anteriores, se dispunham a
adquirir ativos financeiros registrados e denominados em moeda local (a¢des,
titulos de divida, etc.). Para tanto, era essencial que os mercados bancirio e
de capital obedecessem a regulacoes sistémicas, prudenciais e de conduta, que
atendessem aos padroes globais, e que as regras de cAmbio nio criassem impe-
dimentos relevantes a entrada e a saida de seus recursos.

Para tanto, promoveram-se mudangas na Constitui¢io e em mecanismos
legais, eliminando tratamentos preferenciais aos capitais domésticos. Permi-
tiu-se, também, a entrada de bancos estrangeiros no mercado doméstico, usando

28



em boa medida os programas de privatizagao das institui¢des financeiras es-
taduais. Além disso, modificaram-se as regras cambiais de forma a facilitar o
acesso de estrangeiros aos mercados de capitais domésticos e desenvolveu-se
um amplo e liquido mercado de derivativos cambiais.

O segundo objetivo era robustecer as institui¢oes financeiras locais,
em particular os bancos, de modo a eliminar, de uma vez por todas, com
uma das principais fontes domésticas de instabilidade macroecondmica,
a elevada fragilidade financeira do sistema bancdrio doméstico e, sua con-
traparte, a limitada capacidade estabilizadora do Banco Central do Brasil
(BCB). Diante isso, optou-se por promover uma mudanga estrutural no
mercado. A necessidade de garantir um ambiente financeiro doméstico
seguro e resiliente a crises fez com que a nova regulagio promovesse um
elevado grau de tutela das autoridades regulatérias sobre o mercado, ado-
tando-se, muitas vezes, regras mais rigidas que aquelas vigentes nos siste-
mas financeiros mais desenvolvidos.

As linhas gerais da reforma foram o robustecimento das instituigoes, a
concentragao de mercado, a baixa competigio por inovagio de produto e por
preco e a eliminagao ou neutraliza¢io dos bancos controlados pelos governos
estaduais. Diante da experiéncia de sucessivas crises bancdrias ao longo da dé-
cada anterior ao Plano Real, as autoridades tinham claro que o redesenho do
sistema financeiro era um elemento essencial para o sucesso, no longo prazo,
do programa de estabiliza¢ao de pregos iniciado em 1994.

Essas reformas atingiram o objetivo de mudar completamente a estru-
tura e o funcionamento do sistema financeiro nacional. Porém, a despeito
da maior robustez e da moderniza¢io promovida, a entrada de capitais
externos foi relativamente pequena até 2003. A existéncia de reservas in-
ternacionais limitadas deixou o pais muito exposto a elevadas flutuacoes
no nivel de atividade, acompanhando as condi¢ées de liquidez do merca-
do internacional. Houve crises importantes em 1994, 1998 e 2001 e as
taxas de crescimento nesse periodo foram baixas em termos histéricos e
inferiores 2 média da economia internacional. As taxas de juros continua-
ram muito elevadas e o nivel de crédito ao setor privado continuou muito

baixo para os padrdes internacionais, inferior a 30% do Produto Interno
Bruto (PIB).
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Esse quadro macroecondmico comegou, no entanto, a ser revertido a
partir de 2004, quando o Brasil iniciou um ciclo de crescimento mais elevado
e prolongado, o qual foi o mais longo e mais intenso desde a década de 1970.
O nivel de desemprego atingiu patamares muito baixos e o saldrio real aumen-
tou. Além disso, houve um processo muito importante de desconcentragio
da renda e, a0 mesmo tempo, a entrada de capitais estrangeiros se acelerou
muito, o que permitiu ao pafs acumular, em 2015, reservas internacionais
de US$ 361 bilhdes, a 8 maior do mundo, segundo o Fundo Monetirio
Internacional.

Para que isso viesse a ocorrer, as reformas financeiras implantadas na
década anterior foram de suma importincia. A expansio do crédito ao setor
privado deu-se a taxas muito elevadas, de mais de dois digitos, o que permitiu
que o volume desse tipo de crédito frente ao PIB chegasse, nos tltimos anos,
a quase 60%, percentual préximo ao da média internacional.

No front externo, foi relevante nao sé a quantidade, mas também a quali-
dade dos recursos que entraram no pais. Uma parte importante desses fundos
foi direcionada para a compra de titulos da divida pablica denominados em
reais, o que auxiliou o processo de desdolarizagao das contas publicas. Hoje,
os estrangeiros detém quase 30% do estoque em circulagao no mercado brasi-
leiro, tendo participa¢io muito relevante na chamada “ponta longa”, ou seja,
nos titulos com vencimento superiores a 2030. Outro volume relevante de
recursos estrangeiros direcionou-se para a Bolsa de Valores. Cerca de 70%
dos langamentos iniciais de a¢oes (IPO) realizados nesse periodo foram ad-
quiridos por nao-residentes e, hoje, metade do rurn-over da Bolsa ¢ feito com
recursos externos (Torres et ali, 2012).

A Cirise de 2008 foi um choque externo importante que mostrou a matu-
ridade e, principalmente, a solidez do sistema financeiro brasileiro moderno.
Apesar da intensidade da crise, o pais, gragas ao volume de reservas elevados,
a robustez das institui¢oes financeiras e a a¢do dos bancos publicos, pode
recuperar rapidamente o nivel da atividade.

Diante desse quadro geral, passa-se a analisar como se deu a evolugao
da regulacio financeira brasileira apds o Plano Real, buscando identificar as
principais medidas relacionadas a regulacao prudencial, sistémica (ou de
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infraestrutura de mercado) e de conduta, adotadas entre 1995 e 2014. Nio se
pretende esgotar a matéria, porém selecionar os elementos centrais que cons-
tituem a orientagdo da regulacio financeira no pais.

1.5 A Arquitetura Institucional da Regulagio no Brasil

No Brasil, existem duas autoridades regulatérias para o sistema financei-
ro: o Banco Central do Brasil, que trata exclusivamente dos assuntos afetos
aos bancos, e a Comissao de Valores Mobilidrios, com atuagao voltada ao
mercado de capitais.

Essas duas institui¢des operam dentro de uma arquitetura caracterizada
como um sistema funcional, isto é, a regulagio incide sobre as atividades
realizadas pelas institui¢oes, independentemente de sua caracteriza¢io legal.
Isso faz com que o Banco Central do Brasil acabe assumindo a maior parcela
da regulagdo prudencial, ao passo que 3 Comissao de Valores Mobilidrios
compete a maior parcela da regulacio de conduta.

Essa divisao funcional torna-se facilmente perceptivel com ilustracoes de
casos reais. Por exemplo, quando um banco realiza uma oferta de um produto
financeiro a um cliente, digamos, quando ocorre uma oferta inicial de agoes,
¢ 2 CVM que o banco responde em relagio a sua conduta e nao ao BCB. Por
outro lado, é ao BCB e nio 8 CVM que as corretoras de valores mobilidrios
pedem autorizagio para funcionamento, processo que exige um capital mini-
mo a ser observado.

O BCB ¢, portanto, o responsével pela estabilidade do sistema financeiro
e tem autoridade para supervisionar todas as institui¢oes financeiras, inclusive
no que diz respeito a atribuigoes relativas ao licenciamento delas. Ja a CVM
¢ responsdvel pela regulagao das institui¢des e companhias que operam no
mercado de valores mobilidrios e pela prote¢ao dos investidores, o que inclui a
regulacio de fraudes e manipulagio de mercado e os padroes de transparéncia
exigidos — o mercado de crédito estd fora de suas atribui¢oes, sendo supervi-

sionado pelo BCB.

H4, efetivamente, algumas dreas de interse¢ao neste modelo, em especial,
no que tange a regulagio sistémica, jd que o bom funcionamento do sistema
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de pagamentos depende tanto da regulag¢io do BCB, por exemplo, sobre os
sistemas de compensagio, quanto da CVM sobre as infraestruturas de mercado,
como a bolsa de valores e os mercados de balcio. Assim, uma caracteristica da
experiéncia regulatéria brasileira é a inexisténcia de vazios regulatérios ou de
possibilidades de arbitragem regulatéria por parte das institui¢oes financeiras,
sendo o mais frequente a sobreposi¢io de fungoes.

Além da CVM e do BCB, h4 outros reguladores, responsdveis pelo mer-
cado de seguros e pelos fundos de previdéncia privada, os quais nio tratare-
mos com detalhe aqui. A Figura 2, abaixo, ilustra a arquitetura institucional
brasileira e cabe mencionar que existem entidades privadas (BM&FBovespa,
Cetip, Anbima, etc.) que fazem autorregulagio, compulséria (i.e., com
mandato designado pelo regulador) ou voluntariamente.

Figura 1: Arquitetura Regulatéria Brasileira

Ministério da Ministério do
Fazenda Planejamento

Conselho
Monetario
Nacional

Banco Central do Conlis=doide Outros
Brasil vl Reguladores
Mobiliarios

PREVIC?

Fonte: Elaboracio dos autores, com base em G30 (2008).
1. CNPC: Conselho Nacional de Previdéncia Complementar.
2. SUSEP: Superintendéncia de Seguros Privados.
3. PREVIC: Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar.
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1.6 A Adogao dos Acordos de Basileia no Brasil

A adogao de Basileia I no Brasil esteve diretamente relacionada as pressoes
originadas na renegociagdo da divida brasileira com os credores internacionais,
no contexto do Plano Brady'. Como vimos anteriormente, esse Acordo foi
originalmente desenhado para ser aplicado apenas aos bancos internacional-
mente ativos e tinha como objetivo parametrizar as condi¢des de competicio
nos mercados globalizados, entre bancos americanos, europeus e japoneses.
Na prética, no entanto, Basiléia I passou a ser visto também como uma regra
que tinha, intrinsecamente, um forte contetido regulatério para os sistemas
financeiros nacionais. Essa percep¢ao levou a sua adogao de forma ampla por
parte dos paises em desenvolvimento, nos quais os bancos locais nao eram, em
geral, ativos internacionalmente.

Esse primeiro Acordo passou, entio, a ser também uma forma das na-
¢oes menos desenvolvidas atenderem a pressao de organismos internacionais e
ressalta-se que o Fundo Monetdrio Internacional e o Banco Mundial estavam
preocupados em reintegrar os paises periféricos ao sistema financeiro global.
O discurso oficial desses organismos destacava que os padroes determinados
por Basileia I eram um importante arcabougo para ampliar a resiliéncia dos
bancos dos paises em desenvolvimento e, assim, aumentar a confianga dos
capitais estrangeiros nos mercados financeiros locais. Todavia, em uma época
em que se consolidou uma nova onda de internacionaliza¢o dos bancos ame-
ricanos e europeus, cuja atuagao se expandiu ainda mais a estes paises, Basileia
I servia também para nivelar, nesses mercados, as condi¢oes de competicio
entre os bancos estrangeiros entrantes e as instituicoes jd instaladas.

Assim, a racionalidade dos programas de liberalizago financeira para os
paises periféricos era formada por duas diretivas. A primeira era a elimina-
¢ao dos mecanismos que limitavam a oferta de produtos financeiros e sua
precificagdo, como a fixagao de limites maximos para os juros e a alocacio
compulsdria de recursos para setores “estratégicos’, ou seja, o fim da chamada
<« ~ . » YR

repressao financeira’. A segunda era a abertura de seus mercados bancdrios
e de capitais, como forma de promover “maior competi¢ao”, a partir da

14 Plano responsével pela reestruturagio da divida externa de entidades do setor publico
brasileiro, concluido em abril em 1994.
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entrada da banca globalizada e, assim, atingir “maior eficiéncia”. Para tanto,
era necessario assegurar condigoes de competicio que nio favorecessem ex-
clusivamente os bancos nacionais, pois, do contrdrio, o objetivo da ampliacao
da eficiéncia “nao seria atingido”. Assim, nio ¢ a toa que os paises que rene-
gociaram suas dividas ao longo da década de 1990 foram pressionados para
aderir a Basileia I.

O caso do Brasil nao foi diferente. As pressoes para adesao de Basileia I se
intensificam na primeira metade da década de 1990 e culminam na emissao
da Resolugdo n° 2.099/1994, do Conselho Monetdrio Nacional (CMN), que
estabeleceu os limites minimos de capital realizado e patriménio liquido das
instituicoes financeiras.

O normativo introduziu, ainda, o monitoramento sobre os niveis de
capitalizagio das institui¢oes financeiras como uma atividade constante por
parte do BCB e passa a integrar uma das suas principais fung¢oes regulatérias
perante o sistema bancdrio. Inicialmente, adotou-se o patamar de 8% como
referéncia para o indice de Basileia minimo a ser observado pelas institui¢des,
em linha com os padrdes internacionais, como pode ser visto no Box
1, a seguir. Posteriormente, o BCB subiu a linha regulamentar e adotou
o patamar de 11% de capitalizagio como padrio regulatério, conforme
estabelecido na Circular n° 2.784/1997, do BCB. O ndmero de bancos
se reduziu rapidamente na medida em que essas regras passaram a valer
quase que de imediato.

Este maior rigor brasileiro se deveu também ao atendimento das
recomendagoes dos organismos internacionais de que, em paises em desen-
volvimento, nos quais os sistemas bancdrios estao sujeitos a choques de maior
intensidade, se justificaria a adogao de coeficientes de capitalizagao mais eleva-
dos. Na prdtica, essa opgao implicava na criagio de colchdes de capital maiores
para as institui¢des financeiras estabelecidas localmente, independentemente
se de origem doméstica ou internacional. Portanto, ampliava a resiliéncia do
sistema doméstico.
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Box 1: Indice de Basileia

O indice de Basileia é sindnimo do grau de capitalizagio das instituicoes
e ¢ obtido a partir da comparacio do capital regulatério efetivamente
observado aquele demandado pela via regulamentar.

Calcula-se o valor agregado do ativo ponderado pelo risco (APR) de cada
institui¢ao, a partir da multiplicacao das exposi¢oes (ativos) pelos respec-
tivos fatores de ponderacio pelo risco (FPR):

APR = FPR.E,

Sobre o APR, aplica-se o percentual de capitalizagdo demandado pelo re-
gulador, de forma a obter o capital regulamentar exigido, ou patriménio
de referéncia exigido (PRE), na denominagao utilizada pelo BCB. No
caso brasileiro, até 2013, o percentual exigido pelo CMN e pelo BCB era
de 11%, como mencionado acima:

PRE =11%.4PR

O PRE ¢, entdo, comparado ao patriménio de referéncia (PR) das insti-
tuicoes, de modo a determinar seu enquadramento ou nao aos padroes
exigidos pelo regulador. Para calcular o Indice de Basileia, basta calcular
a razdo entre a capitalizagao efetiva e o capital regulamentar exigido e
aplicar este multiplicador ao percentual requerido pela regulacio:

Indicede Basileia = ﬂ 11%
PRE

Uma forma alternativa de chegar a este indicador é simplesmente calcular
a razao entre a capitaliza¢io efetiva e o valor do ativo ponderado pelo risco:

Indice de Basileia = PR

APR
A aparente “volta” para chegar & primeira férmula deve-se a0 modo pelo
qual o regulador brasileiro divulgava as informagoes sobre a capitaliza¢io
e ativo das institui¢oes e, portanto, era mais fdcil encontrar os valores
das rubricas PR e PRE do que o valor do APR. Atualmente, entretanto,
todas as informagoes estao disponiveis e podem ser facilmente acessadas.
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Do ponto de vista internacional, uma leitura alternativa indica que, ao
tornar a regulagio mais rigida nestes locais, dificultava-se a expansio no exte-
rior dos bancos sediados em paises em desenvolvimento. O fato é que, no es-
paco global, esses bancos se encontrariam em condi¢oes de competi¢ao menos
favordveis em relacio aos bancos de paises desenvolvidos.

E interessante notar que, no caso brasileiro, todos os bancos foram sujei-
tados a0 mesmo padrio regulamentar, a despeito de suas fungdes sociais e do
tipo de controle ao qual estavam sujeitos, isto é, se bancos privados ou esta-
tais, inclusive bancos de desenvolvimento. Notadamente, os bancos publicos
possuem objetivos distintos dos bancos privados e, a0 menos teoricamente,
deveriam funcionar de modo diferente da banca privada. O regulador brasi-
leiro, contudo, optou por sujeitar ambos os tipos de instituigoes as mesmas
exigéncias regulatérias, impondo um padrio de comportamento por vezes
similar ao dos bancos privados as institui¢es publicas (Hermann, 2010), o
que, segundo alguns autores, teria prejudicado a prépria atuacio dos bancos
do governo (Sobreira e Montani Martins, 2011)".

O Acordo de Basileia II teve seu documento bdsico publicado em 2004
e, no mesmo ano, o BCB lancou um Comunicado, o de n° 12.746, afirman-
do sua intengdo em adotar os novos padroes e fixando um cronograma de
implementagio das novas regras no Brasil. Uma particularidade do modelo
brasileiro interessante é a de que, de largada, o BCB rejeitou a utilizacio das
notagoes de risco (ratings) divulgadas por agéncias externas de classificacio de
risco para fins de apuragio do requerimento de capital. Em alternativa, esta-
beleceu como diretriz a aplicagiao da chamada abordagem padrio, na qual o
regulador ¢ responsdvel pela determinagao dos fatores de ponderacio de risco
a maioria das institui¢des brasileiras. Somente as instituigées de maior porte e
atuagao internacional poderiam adotar modelos préprios. Na prética, o BCB
“anulou” uma das principais inova¢oes de Basileia II, mantendo um cardter
essencialmente tutelar sobre os bancos brasileiros. Porém, é curioso observar

15 Os autores analisam a influéncia de Basileia I sobre o comportamento do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e do Banco do Nordeste
(BNB) e concluem que as institui¢oes foram afetadas de modo assimétrico pelas exigéncias
de Basileia I, a0 modo que o BNDES péde exercer suas funcoes com alguma pequena li-
mitagao, porém o BNB foi altamente prejudicado no exercicio de suas fungoes de banco
de desenvolvimento devido a sujei¢ao ao Acordo.
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que, mais uma vez, o regulador brasileiro flexibilizou a regulagao incidente so-
re bancos internacionais, permitindo a utilizagao de seus préprios modelos.
bre b t tind tilizacao d del

Conforme a interpretagdo de Torres et al. (2014), aqui compartilhada,
essa maior tutela regulatdria, assim como os elevados requerimentos de capi-
tal'®, caracterizou o sistema bancdrio brasileiro como um sistema altamente
regulado para padrées internacionais. Os autores argumentam que, em con-
trapartida a elevagio da resiliéncia, ha um baixo incentivo a inovagio e a
concorréncia em precos, 20 mesmo tempo em que se promove a lucratividade
dessas institui¢des, mesmo quando comparada as suas congéneres sujeitas a
padroes regulatérios rigidos semelhantes em outras nagoes.

Uma vez publicados os padroes de Basileia III no exterior, o BCB indicou
sua adogio tempestiva (Comunicado n° 20.615/2011) e, em 2013, foram edi-
tadas as novas regras bdsicas que implantaram os principios do novo Acordo
no pais. O novo arcabougo introduziu os colchdes de liquidez anticiclico e de
conservagao de capital, tornou mais rigidas as regras para composi¢ao do capital
regulamentar, isto ¢, elevou as exigéncias dos instrumentos alternativos que po-
dem compor os Niveis 1 e 2 do capital, e atualizou e aprimorou a distribui¢io
dos fatores de ponderagao pelo risco. Destaca-se que foi mantida a abordagem
padrio como base para a aplicagao do Acordo no pais, mas os critérios para ado-
¢ao dos modelos préprios foram revistos. Atualmente, nota-se que um nimero
muito restrito de institui¢oes utiliza modelos préprios de rating.

Uma novidade importante é que, com a adogio de Basileia I, foi pro-
movida a convergéncia dos requerimentos de capital aplicados no Brasil aos
padrées internacionais, os quais irdo exigir dos bancos a manutengao de um
indice minimo de Basileia no intervalo de 10,5% a 13,0%, conforme o ciclo.
Essa decisdao pode ser interpretada como fruto do histérico recente de estabi-
lidade do sistema financeiro brasileiro e do préprio aprofundamento por ele
vivenciado ao longo da década de 2000.

Outro fator importante ¢ a altera¢io do escopo de consolida¢ao dos ba-
langos das institui¢oes financeiras, o qual agora passa a ser feito segundo o
conceito de conglomerado prudencial, exposto na Tabela 2, abaixo. Esta mu-

16 Que além de Basileia, diz respeito as regulagoes de liquidez do sistema financeiro, refle-
tida nos recolhimentos compulsérios e nas elevadas taxas de juros (Torres et. al, 2014: 39).
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danca ¢ relevante, pois evita que as institui¢des utilizem arranjos contabeis
e criem entidades as quais transferem posi¢oes de balango como forma de
arbitragem regulatdria para diminuir o capital exigido. Busca-se, com isso,
ampliar a transparéncia e reduzir as oportunidades de arbitragem para fins
de apuragao dos requerimentos de capital. Isto também tem efeito sobre as
formas de organizagao do sistema, pois mitiga os incentivos para criagio de
um sistema financeiro paralelo ou na sombra, como caracterizado internacio-
nalmente nos shadow banking systems.

Tabela 1: Conglomerado Prudencial — Institui¢oes Integrantes*

Institui¢oes financeiras.

Demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.
Administradoras de consércio.

Instituigoes de pagamento.

Sociedades que realizem aquisi¢do de operacoes de crédito, inclusive imobilidrio ou
de direitos creditdrios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil, sociedades
securitizadoras e sociedades de objeto exclusivo.

Sociedades seguradoras, resseguradoras, de capitalizagio e entidades abertas de
previdéncia complementar.

Outras pessoas juridicas sediadas no pais que tenham por objeto social exclusivo a
participagio societdria nas entidades mencionadas acima.
Fonte: Resolugao n° 4.280/2013.

*Entidades, localizadas no Pais ou no exterior, sobre as quais a institui¢ao detenha
controle direto ou indireto.

Por fim, em 2015, 0 CMN e o BCB editaram os primeiros normativos
relativos aos novos indices de liquidez de curto e longo prazos e o indice de ala-
vancagem, conforme os novos padroes internacionais (ver ANBIMA, 2013)".

17 O indice de liquidez de curto prazo consiste na razdo entre o estoque de ativos de
alta liquidez, conforme definido pelo Banco Central, e o total de saidas liquidas de caixa
previstas para um periodo de 30 dias, em condicoes de estresse. Jd o indice de liquidez
de longo prazo consiste na razio entre o valor das captagoes de recursos ditas estdveis
que estdo disponiveis e aquele valor considerado necessirio, indicando o descasamento
de prazos entre passivo e ativo das institui¢des caso inferior a unidade.
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No momento, o setor bancdrio brasileiro se encontra em uma fase de transicao
e adaptacio aos novos padrdes, o que nao permite que se chegue a maiores con-
clusées sobre a eficicia das novas medidas. Entretanto, mantém-se a orien-
tagdo anterior de maior tutela regulatéria e uma estratégia de dois niveis, o
primeiro de uniformizagio de requerimentos para bancos privados e publicos
e o segundo de relativa diferenciagio regulatéria entre agentes domésticos e
internacionais, com favorecimento destes.
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2

Regulacao Financeira nos Mercados de
Seguros e Satide Suplementar

objetivo deste capitulo’® é apresentar as principais caracteristicas do pro-
cesso de regulagao nos mercados de seguros e satide suplementar, abor-
dando, especialmente, os mecanismos de controle e acompanhamento
da situagao econoémico-financeira das seguradoras, reguladas pela Superintendén-
cia de Seguros Privados (SUSEP), e das operadoras de planos de assisténcia a

satude (OPS), reguladas pela Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS).

Sobre a regulagio no mercado de seguros, serdo apresentados alguns
pontos relevantes do marco regulatério deste setor no Brasil, bem como os
procedimentos para o controle da solidez econdmico-financeira de segura-
doras, que atualmente tém sofrido influéncia das diretrizes estabelecidas pela
International Association of Insurance Supervisors (IAIS). No que diz respeito
a saude suplementar, o foco serd, exclusivamente, a regulagio no mercado
brasileiro. Também serao apresentados os resultados de algumas pesquisas
realizadas nestes dois setores, seguros e saude.

2.1 Regulacao no Mercado de Seguros
2.1.1 Marco Regulatério do Mercado Brasileiro de Seguros

O Decreto-Lei n° 73/1966 dispoe sobre o Sistema Nacional de Segu-

ros Privados (SNSP), regula as operagoes de seguros e resseguros e dd outras

18 Este capitulo reproduz, de forma resumida e modificada, partes do relatério técnico:
Rodrigues, Adriano; Macedo, Marcelo, 1. Regulacio Financeira nos Mercados de Seguros e
Satide Suplementar, elaborado para o Projeto de Pesquisa e Desenvolvimento Indicadores
de Sustentabilidade Econémico-Financeira das Empresas de Distribuicio de Energia Elétri-
ca, desenvolvido pelo GESEL-UFR] e pela CPFL Energia. A versao integral do texto
estd disponivel em: (http://gesel.ie.ufrj.br/indicadores).

40



providéncias. Considerando todas as alteragoes jd realizadas em sua versao

original, pode-se dizer que o mercado brasileiro de seguros ainda se rege por
g q g g

esse Decreto-Lei. Para complementar essa legislagao bdsica, sao editados

instrumentos normativos operacionais'’.

O SNSP ¢ constituido pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP),

pela Superintendéncia de Seguros Privados, por resseguradoras, por sociedades se-

guradoras e por corretores, conforme demonstrado na Figura 2, a seguir:

Figura 2: Sistema Nacional de Seguros Privados

Sistema Nacional de Seguros Privados
CNSP Agente Publico
Normativo
SUSEP Agente Publico
Executivos
Resseguradoras REETRRES Corretores Agentes’Pubhcos
Seguradoras ou Privados

Fonte: Machado (2007, p.29).

Conforme observado por Ribeiro (2006, p. 139), “o traco marcante do

CNSP é sua ampla fungdo normativa”. Nesse sentido, fica a cargo do CNSP a
regulagio dos elementos centrais da atividade seguradora, tais como:

il.

iii.

1v.

V.

A constitui¢io e 0 modo de funcionamento das sociedades seguradoras;
As provisoes técnicas, a contabilidade, a estatistica e os demais aspectos
técnicos da atividade das sociedades seguradoras;

As caracteristicas dos contratos de seguro;

Os limites técnicos das operagoes de seguro; e

As diretrizes sobre as operagdes de resseguro e cosseguro.

19 Resolucoes do CNSP e Circulares da SUSEP.
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A Superintendéncia de Seguros Privados é uma entidade autdrquica, dota-
da de personalidade juridica de direito ptblico, com autonomia administrativa e
financeira. A SUSEP executa a politica tracada pelo CNSP e fiscaliza a constitui-
¢a0, a organizacio, o funcionamento e as operagoes das sociedades seguradoras.

Considerando suas competéncias, pode-se dizer que a SUSEP possui trés dife-
rentes fungoes. A primeira fungio é executiva, pois deve executar as tarefas que lhe
sdo atribuidas pelo CNSP. A segunda funcio ¢ reguladora, uma vez que as diretrizes
fixadas pelo CNSP quase sempre dependem de complementagio e especificagao do
seu contetido. Jd a terceira fungio é fiscalizadora, pois é seu dever fiscalizar o cumpri-
mento das leis e dos regulamentos pertinentes a atividade seguradora.

Para que a a¢do fiscalizadora da SUSEP tenha eficdcia, a autarquia foi do-
tada de amplos poderes de san¢io contra as sociedades seguradoras, os quais
vao da simples adverténcia a cassagao da autorizagdo para operar, passando
pela imposi¢ao de multas pecunidrias e pela suspensio da autorizagio para

atuar em ramo especifico (RIBEIRO, 2006, p. 143).

Quanto as atividades de resseguros, somente com o advento da Lei Com-
plementar n® 126/2007 que o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) perdeu
o monopdlio do resseguro no pais. O IRB ¢ uma sociedade de economia
mista, dotada de personalidade juridica prépria de direito privado e possui
autonomia administrativa e financeira. E importante esclarecer que o IRB é
uma espécie de cAmara de compensagao do setor de seguros. Quando uma se-
guradora ultrapassa suas capacidades de garantia, o IRB absorve o excesso via
resseguro. Caso as quantias envolvidas ultrapassem a capacidade do préprio
IRB, ele repassa a diferenca a maior para as diversas empresas do mercado,
pulverizando o risco, a partir da operagio que se chama de retrocessao. Se,
mesmo assim, nio for possivel obter todo o montante necessdrio para a garan-
tia, procuram-se outras seguradoras no exterior.

J4 as sociedades seguradoras dizem respeito ao grupo de empresas reguladas
que atuam no Sistema Nacional de Seguros Privados. O Decreto-Lei n° 73/1966
estabelece aspectos fundamentais que devem ser observados pelas sociedades segu-
radoras, tais como a autorizacio para funcionamento (artigos 74 a77), as opera-
coes das sociedades seguradoras (artigos 78 a 88), o regime especial de fiscalizacio
(artigos 89 a 93) e a liquidagdo das sociedades seguradoras (artigos 94 a 107).
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Dada a relevancia desses aspectos no marco regulatério do mercado bra-
sileiro de seguros, Tabela 2 apresenta um sumdrio dos artigos do Decreto-Lei
n° 73/1966 mencionados no pardgrafo anterior.

Tabela 2: Sociedades Seguradoras e o Decreto-Lei n° 73/1966

Pontos Principais Aspectos Fundamentais

* A autoriza¢io para funcionamento serd concedida através de
Portaria do Ministro responsdvel, mediante requerimento
firmado pelos incorporadores, dirigido ao CNSP e apresentado
por intermédio da SUSEP.

* Concedida a autorizagao para funcionamento, a sociedade terd
o prazo de 90 dias, para comprovar 3 SUSEP o cumprimento
de todas as formalidades legais ou exigéncias feitas no ato da

Autorizagao para
Funcionamento

(artigos 74 a 77)

autorizagao.

* Feita a comprovagio referida no item anterior, serd expedida a
carta-patente pelo Ministro responsdvel.

* Alteracoes dos Estatutos das Sociedades Seguradoras dependerao da
autorizagao do Ministro responsavel, ouvidos a SUSEP e o CNSP.

* As sociedades seguradoras s poderdo operar em seguros para os
quais tenham autorizagio, segundo os planos, tarifas e normas
aprovadas pelo CNSP.

e E vedado is sociedades seguradoras reter responsabilidades
cujo valor ultrapasse os limites técnicos, fixados pela SUSEP de
acordo com as normas aprovadas pelo CNSP, considerando a
situagdo econdmico-financeira das sociedades seguradoras e as
condicoes técnicas das respectivas carteiras.

e DPara garantia de todas as suas obrigacdes, as sociedades

Operagoes das seguradoras constituirdo reservas técnicas, fundos especiais e
Sociedades provisoes, de conformidade com os critérios fixados pelo CNSP.
Seguradoras * Os bens garantidores das reservas técnicas, fundos e provisoes

(artigos 78 a 88) serdo registrados na SUSEP e nao poderio ser alienados,
prometidos a alienar ou de qualquer forma negociados sem sua
prévia e expressa autorizagao.

* As sociedades seguradoras obedecerdo as normas e instrugoes
do 6rgao regulador e fiscalizador de seguros, bem como lhe
fornecerio dados e informagoes atinentes a quaisquer aspectos
de suas atividades.

* Os inspetores e funciondrios credenciados do 6rgao fiscalizador
de seguros terio livre acesso as sociedades seguradoras, podendo

requisitar e apreender livros, notas técnicas e documentos.
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Regime Especial
de Fiscalizacio

(artigos 89 a 93)

Em caso de insuficiéncia de cobertura das reservas técnicas ou
de m4 situagio econdmico-financeira da sociedade seguradora,
a critério da SUSED, poderd esta, além de outras providéncias
cabiveis, inclusive fiscalizagio especial, nomear, por tempo
indeterminado, as expensas da sociedade seguradora, um
diretor-fiscal com as atribui¢des que lhe forem indicadas pelo
CNSP.

Nio surtindo efeito as medidas especiais ou a intervengio,
a SUSEP encaminhard ao CNSP proposta de cassagio da
autorizagao para funcionamento da sociedade seguradora.
Cassada a autorizacdo de uma sociedade seguradora para
funcionar, a alienacio ou gravame de qualquer de seus bens
dependerd de autorizacio da SUSED, a qual, para salvaguarda
dessa inalienabilidade, terd poderes para controlar o movimento
de contas bancdrias e promover o levantamento do respectivo
onus junto as autoridades ou registros publicos.

Liquidacao
das Sociedades
Seguradoras
(artigos 94 a 107)

A cessacio das operacoes das sociedades seguradoras podera ser
voluntdria (por deliberagao dos sécios em Assembleia Geral) ou
compulséria (por ato do Ministro responsdvel).

Ocorrerd a cessagdo compulséria das operagdes da sociedade
seguradora que: a) praticar atos nocivos a politica de seguros
determinada pelo CNSP; b) nio formar as reservas, fundos
e provisdes a que esteja obrigada ou deixar de aplicd-las; ¢)
acumular obriga¢des vultosas devidas aos resseguradores; ou d)
configurar insolvéncia econémico-financeira.

A liquidagao voluntdria ou compulséria das sociedades
seguradoras serd processada pela SUSEP.

Além dos poderes gerais de administragio, a SUSEP ficard investida
de poderes especiais para representar a sociedade seguradora
liquidada ativa ou passivamente, em juizo ou fora dele.

Fonte: Decreto-Lei n° 73/1966.

E importante observar que, nesses trechos do Decreto-Lei n° 73/1966

citados na Tabela 2 se tornam evidentes os amplos poderes de coer¢ao da

SUSEP no caso de uma sociedade seguradora nio apresentar solidez eco-

ndémico-financeira suficiente para garantir a integridade patrimonial dos

seus segurados.

Os corretores de seguros constituem o ultimo grupo a integrar o Sistema
Nacional de Seguros Privados. O Decreto-Lei n® 73/1966, em seu artigo 122,
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estabelece que o corretor de seguros, pessoa fisica ou juridica, ¢ o intermedid-
rio legalmente autorizado a angariar e promover contratos de seguro entre as
sociedades seguradoras e as pessoas fisicas ou juridicas de direito privado. E
importante destacar que o corretor de seguros responderd civilmente perante
os segurados e as sociedades seguradoras pelos prejuizos que causar, por omissio,
impericia ou negligéncia.

2.1.2 Controle da Solidez Econémico-Financeira de Seguradoras

Para ingressar e permanecer autorizada a atuar no mercado brasileiro de
seguros, qualquer sociedade seguradora deve se submeter s regras de controle
da solidez econdmico-financeira estabelecidas na regulagio do setor de segu-

ros, tais como:

i. A adequagao das provisoes técnicas constituidas;

ii. A suficiéncia dos ativos que garantam essas provisoes técnicas;

iii. Os niveis de indicadores econdmico-financeiros; e

iv. A suficiéncia do patriménio liquido em relagao ao capital minimo reque-
rido pela legislacio.

Segundo Rodrigues (2008, p. 87-88), as provisdes técnicas sio montantes
registrados no passivo das seguradoras com vistas a garantir o cumprimento
das obrigagoes futuras das companhias. Para viabilizar essa garantia, boa parte
dos montantes constituidos deve estar lastreada em ativos garantidores, em
regra, de razodvel liquidez. A constitui¢io desses montantes deve seguir as
normas especificas emanadas pelo CNSP, além de circulares e orientagoes da
SUSEP, sofrendo monitoramento continuo da drea técnica da SUSEP a fim
de manter os passivos em nivel adequado.

No que tange aos ativos garantidores das provisdes técnicas, em obedién-
cia ao Decreto-Lei n® 73/1966, estes devem ser aplicados conforme diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, obedecendo a critérios que
garantam uma adequada remuneragio, seguranca e liquidez (BRASIL, 19606).

Nesse sentido, a Resolugio CMN n° 3.308/2005 especifica quais os ati-
vos podem ser utilizados para cobertura das provisoes técnicas e os respectivos
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limites mdximos em relacio ao total da necessidade de cobertura, conforme
apresentado na Tabela 3, a seguir:

Tabela 3: Ativos Garantidores para a Cobertura das Provisoes Técnicas

Ativos Exemplos Miximo
, o . Letras Financeiras do Tesouro (LFT), Notas do Tesouro o
Titulos Pubticos de Renda Fixa Nacional (NTN) e Letras do Tesouro Nacional (LTN) 100%
: - : Certificado de Deposito Bancario (CDB), Letras Hipotecarias =
Titulos Privados de Renda Fixa (LH), Debéntures, Caderneta de Poupanga 80%

Acoes de Companhias do Segmento Novo Mercado 49%

Titulos de ARC"d"' Varidvel A¢des de Companhias do Segmento Nivel I 40%
(por niveis de Governanga da

BM&FBovespa) Acoes de Companhias do Segmento Nivel I e Bovespa Mais 35%

Acoes de Companhias sem Segmento — Tradicionais 30%

Imoveis Urbanos Terrenos e Edificagdes 8%

Fonte: Costa (2015, p. 80).

Como se verifica na tabela acima, existe uma gradativa redu¢io do
limite permitido conforme os ativos garantidores ficam mais arriscados
ou menos liquidos. Devido a essa exigéncia de lastro, uma consequén-
cia acaba por ser percebida nas demonstragoes contdbeis das seguradoras,
qual seja, a conta de ativo de maior representatividade nos balangos patri-
moniais dessas companhias é a conta de aplicagoes financeiras (COSTA,

2015, p. 80).

Acerca dos indicadores econdmicos financeiros, a SUSEP utiliza os se-
guintes tipos de indices para andlise econdmico-financeira das empresas de
seguros, previdéncia complementar e capitalizagao:

i. Indice de Retencio;

ii. Indices de Custos;

iii. Indices de Liquidez;

iv. Indices de Imobilizacio;

v. Indice de Participagdes Societdrias; e
vi. Indices de Rentabilidade.
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A seguir, os tipos de indices para anélise econdmico-financeira apresenta-
dos acima serdo examinados.

O Indice de Retengao de Seguros (IRETS) afere, em termos percentuais,
a representatividade dos prémios retidos® em relacio ao total dos prémios de
seguros’' da sociedade seguradora.

O tipo Indices de Custos é composto pelo Indice de Sinistralidade (ISR),
Indice de Despesas de Comercializacio (IDC), Indice de Despesas Adminis-
trativas (IDA), Indice de Resultado de Resseguro (IRRES), Indice Combinado
(IC) e Indice Combinado Ampliado (ICA).

O ISR afere a representatividade, em termos percentuais, dos sinistros
ocorridos e despesas com beneficios da seguradora em relagio aos prémios
ganhos* e receitas com produtos em regime de capitalizagio.

O IDC, por sua vez, avalia a representatividade, em termos percentuais,
dos custos de aquisi¢ao em relacio aos prémios ganhos e receitas com produtos
em regime de capitalizagao.

J4 o IDA mede a representatividade, em termos percentuais, das
despesas administrativas e despesas com tributos em relagao aos prémios
ganhos e receitas com produtos em regime de capitalizacio.

O IRRES verifica a representatividade, em termos percentuais, do resul-
tado com resseguro em relagio aos prémios ganhos e receitas com produtos
em regime de capitalizagao.

20 Prémio retido ¢ o valor proporcional ao prémio pago que fica em poder das segu-
radoras em uma operagio de resseguro. As seguradoras retém parte desse valor e um
ressegurado recebe a outra parte para garantir o risco assumido pelas seguradoras. Deste
modo, tem-se que prémio retido igual a prémio de seguros menos resseguro cedido mais
retrocessao mais consércios e fundos.

21 Prémio de seguros igual a prémio direto menos cosseguro cedido mais cosseguro
aceito, sendo que prémio direto igual a prémio emitido menos cancelamento menos
restituicio menos desconto.

22 Prémio ganho igual a parcela de prémios auferidos referente a apdlice cujo periodo
de risco ainda nao decorreu. Logo, prémio ganho igual a prémio retido menos variagao

da Provisio de Prémios Nao Ganhos (PPNG).
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O IC avalia a representatividade dos custos operacionais totais em rela-
¢a0 aos prémios ganhos e receitas com produtos em regime de capitalizagao.

E, por fim, o IAC afere a representatividade dos custos operacionais
totais em relagio aos prémios ganhos, receitas com produtos em regime de
capitalizacdo e resultado financeiro.

Com relagio aos Indices de Liquidez, destaca-se que o Indice de Liquidez
Corrente (ILC) verifica, em termos percentuais, a liquidez corrente da empre-
sa, ou seja, se seus bens e direitos realizdveis no curto prazo sao suficientes para
honrar seus compromissos de curto prazo, e o Indice de Liquidez Total (ILT)
afere, em termos percentuais, a liquidez total da empresa, ou seja, se seus bens
e direitos realizdveis no curto e no longo prazo sao suficientes para honrar seus
compromissos de curto e longo prazo.

J4 no que diz respeito aos Indices de Imobilizagio, o Indice de Imobilizagio
do Ativo (IATIM) avalia, em termos percentuais, a representatividade das imobi-
lizagoes da empresa com relagio ao seu ativo total e o Indice de Imobilizagio de
Capitais Proprios IIMOB) mede, em termos percentuais, a representatividade
das imobilizagoes da empresa com relagio ao seu capital préprio.

O Indice de Participagoes Societdrias (IPAS), Gnico para esta drea, afere
o percentual do patriménio Liquido da companhia que estd aplicado em par-
ticipagoes societdrias.

Por fim, no que diz respeito aos Indices de Rentabilidade, tém-se o In-
dice de Lucratividade do Patrimoénio Liquido (ILPL), o Indice de Resultado
de Equivaléncia Patrimonial sobre o Lucro Liquido (IREPLL) e o Indice de
Grau de Dependéncia Financeira (IGDF).

O ILPL avalia, em termos percentuais, a lucratividade da empresa sobre
a média do patrimoénio liquido no periodo considerado. O IREPLL afere,
em termos percentuais, a representatividade do resultado de equivaléncia
patrimonial sobre o lucro liquido do periodo. E o IGDF verifica, em ter-
mos percentuais, a representatividade do Resultado Financeiro sobre o Lucro

Liquido do periodo.

Dentre os indicadores apresentados, podem ser destacados o Indice de
Sinistralidade, o Indice Combinado e o Indice Combinado Ampliado, pois
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sio medidas de desempenho especificas do mercado segurador, conhecidas e
obtidas a partir de saldos das contas apresentadas na Demonstragao do Resul-
tado do Exercicio

Sobre a andlise da suficiéncia do patriménio liquido em relacdo ao capital
minimo requerido (ou controle de solvéncia), cabe ressaltar que o modelo
brasileiro para avaliagdo das sociedades seguradoras vem sofrendo influéncias
da International Association of Insurance Supervisors. Em fungio da relevincia
desse tema, a préxima Segao ird tratar exclusivamente deste assunto.

2.1.3 Diretrizes da International Association of Insurance
Supervisors

No que se refere ao monitoramento do nivel de capital minimo a ser
mantido, o modelo brasileiro baseia-se nas diretrizes da International Associa-
tion of Insurance Supervisors™, organizacio criada em 2004, da qual o Brasil é
signatdrio e que, atualmente, redne mais de 200 jurisdi¢des em cerca de 140
paises, igualmente adotadas por diversos paises, inclusive os europeus.

O histérico de supervisao do mercado segurador nos paises membros da
Uniao Europeia passa pela adogao de dois projetos, Solvéncia I e Solvéncia II,
racionalizados de forma similar a regulacio bancdria oriunda dos Acordos de

Basileia I e II.

O projeto Solvéncia I foi aplicado nos paises da Unido Europeia nos anos
iniciais da década de 1970 e exigia a observincia de um montante minimo de
capital calculado por modelo simples, a fim de possibilitar as seguradoras a
absor¢ao de futuras perdas, de modo similar ao Acordo de Basileia I do segmento
bancdrio (CHAN, 2010, p. 9). A simplicidade desse modelo tornava-o insensivel

23 A missdo da IAIS ¢ promover a supervisao efetiva e consistente, a nivel mundial, da
industria de seguros, com a finalidade de desenvolver e manter os mercados segurado-
res justos, seguros e estdveis para beneficio e protecio dos segurados e para contribuir
para a estabilidade do sistema financeiro. Tradugao livre de: “7he mission of the IALS is
to promote effective and globally consistent supervision of the insurance industry in order to
develop and maintain fair, safe and stable insurance markets for the benefit and protection
of policyholders and to contribute to global financial stability”. Maiores informagoes em:
<http://iaisweb.org/index.cfm?event=getPage&nodeld=25181>.
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as especificidades de cada companbhia, fazendo com que uma empresa bem ge-
renciada tivesse a mesma exigéncia de capital do que uma empresa mal gerida.

No Brasil, esse montante minimo de capital recebeu 0 nome de Margem de
Solvéncia (MS), que, segundo a Resolugio CNSP n° 8/1989, com redacio dada

pela Resolugao n° 55/2001, correspondia a0 montante igual ou maior entre:

i. 0,20 vezes o total da receita liquida de prémios emitidos** dos tltimos 12
meses, €
ii. 0,33 vezes a média anual do total dos sinistros retidos® dos tltimos 36

mescs.

Nas décadas de 1990 e de 2000, alguns colapsos financeiros e escAnda-
los foram percebidos envolvendo bancos e grandes corporagoes, como Daiwa
Bank, Barings Bank e Sumitomo Corporation, Enron e Worldcom, e isso
enfraqueceu a confianca dos investidores nas empresas. A maior complexi-
dade das operagdes, somada a estes casos problemdticos, passou a exigir mais
efetividade do processo de supervisao e fiscalizagio do mercado financeiro
como um todo, culminando com a assinatura do Acordo de Basileia II. Com
Basileia II, o nivel de capital minimo das institui¢ées bancdrias passou a ser
calculado por metodologia mais sensivel aos riscos (risk-based capital*®).

Paralelamente, e pelos mesmos motivos do setor bancério, tornou-se ne-
cessdrio aprimorar os mecanismos de supervisao do mercado segurador mun-
dial, o que gerou o projeto de Solvéncia II, no Ambito da Uniao Europeia. Se-
gundo a European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA, 2013),
“o projeto Solvéncia I tem como objetivo rever o regime prudencial para empresas
seguradoras e resseguradoras na Unido Europeia™ . A Diretiva 2009/138/CE do

24 Prémio emitido é o prémio ainda nio cobrado pela seguradora.

25 O sinistro retido representa o volume de sinistros ocorridos de responsabilidade da
seguradora, em um certo periodo de andlise. Logo, sinistro retido igual a sinistro de
seguros menos sinistro de cosseguro cedido mais sinistro de cosseguro aceito mais con-
sércios e fundos menos sinistro de resseguro cedido mais sinistro de retrocessao menos
salvados e ressarcidos mais varia¢io da provisao de IBNR.

26 O conceito de risk-based capital foi adotado no mercado norte-americano em 1994
(GAVER; PATERSON, 1999, p. 207).

27 Tradugao livre de: “The Solvency II project aims to review the prudential regime for in-
surance and reinsurance undertakings in the European Union’.
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Parlamento Europeu e do Conselho da Uniao Europeia, aprovada em novem-
bro de 2009, estabeleceu as diretrizes do projeto e possuia como data prevista
para aplicagdo completa o dia 1° de janeiro de 2016.

De forma geral, o projeto é sustentado por trés pilares, que incluem o
requerimento de capital baseado nos riscos de subscri¢do, crédito, operacio-
nal e de mercado (Pilar 1), a atividades de supervisao e de controles baseados
nesses riscos (Pilar 2) e a divulgacio de informagdes, inclusive por reportes
financeiros (Pilar 3).

O Brasil, signatdrio da IAIS, gradativamente iniciou a ado¢io dos con-
ceitos do Solvéncia II, seguindo a tendéncia mundial. Assim, ao longo dos
anos, a margem de solvéncia passou a ser comparada com outros montantes
para fins de verifica¢do de adequagao de capital, até ser definitivamente revo-

gada em 2013 pela Resolugio CNSP n° 302/2013.

Inicialmente, entre 2002 e 2007, a Resolugao CNSP n° 73/2002 reque-
reu a comparagao da margem de solvéncia com um capital minimo composto
apenas por valor definido conforme as regides do pais em que a companhia
seguradora operava, o que hoje se chama de capital base (CB).

Em janeiro de 2008, iniciou-se a ado¢io dos capitais baseados em risco
para fins de monitoramento regulatério. Nesse sentido, entraram em vigor
a Resolugao CNSP n° 178/2007 e a Resolugao CNSP n° 158/2006, com
anexos alterados pela Circular SUSEP n° 355/2007 A primeira norma esta-
beleceu que o capital minimo requerido (CMR) seria a soma do capital base,
conforme as regides de operacio da seguradora, com um capital adicional
(CA), modelado pelo risco suportado pelas seguradoras®. J4 a segunda re-
gulamentou o capital de risco de subscri¢ao (CR_, ) das operagoes de danos,
sendo aprimorada ao longo dos anos com outras instrugoes do supervisor
do mercado.

Regras semelhantes foram implementadas para as resseguradoras locais,
em dezembro de 2007, pelas Resolugoes CSNP n° 169/2007 e 170/2007,
esta alterada posteriormente pela Resolu¢ao CNSP n° 188/2008.

28 Para as EAPC's e sociedades de capitaliza¢io, nao houve alteragao, permanecendo o
requerimento de capital destas definido pela Resolugio CNSP n° 73/2002.
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Por fim, o capital de risco de crédito (CR__,) passou a ser exigido apenas
em 2011, pela Resolugao CNSP n° 228/2010, o capital de risco operacional
(CROPCI), em 2013, com a Resolugao CNSP n° 283/2013, e o capital de risco
de mercado (CR__ ), a partir de 31 de dezembro de 2016, condicionado a
alteracoes no calculo do patriménio liquido ajustado (PLA)®.

Desde 2008, de acordo com a Resolugao CNSP ne 178/2007, o CMR
¢ comparado com o PLA e, se o saldo for positivo, verifica-se a suficiéncia no
parimetro de solvéncia e, caso contrdrio, verifica-se a insuficiéncia. A depen-
der da quantidade de meses de insuficiéncia no parimetro, o regulador poderd
iniciar a¢bes com o fim de o capital da companhia retornar ao grau desejado, a
comegar pela requisi¢ao do plano de regularizacio de solvéncia (BRASIL, 2015a).

2.2 Regulagio no Mercado de Saiide Suplementar
2.2.1 O Setor de Saide Suplementar no Brasil

Considera-se saide suplementar o espaco ocupado pela iniciativa pri-
vada, incluindo as institui¢oes filantrépicas, no sentido de promover a assis-
téncia a satde da populagio, visando, assim, suplementar as agoes de satide
promovidas pelo poder publico.

Segundo Mourad, Paraskevopoulos e Michaels (2010), a sadde suple-
mentar teve inicio por volta de 1920, por meio das denominadas empresas
de medicina de grupo, as quais foram as pioneiras neste mercado dos Estados
Unidos. No Brasil, as primeiras empresas de medicina de grupo surgiram na
década de 1960, com o incentivo das multinacionais de diversos setores que
aqui se instalaram e, diante das deficiéncias da saide piblica, buscaram uma
solu¢do para melhorar a qualidade da satde de seus empregados.

Até a tltima década do século passado, a inica modalidade de operadora
que estava subordinada a algum tipo de controle especifico pelo Estado Brasi-
leiro era o de seguradoras, regulamentadas desde 1976 pela Resolucao CNSP
n° 11/1976, no Ambito da Superintendéncia de Seguros Privados.

29 Exigéncia de 50% do montante calculado, em 31 de dezembro de 2016, e de 100%,
em 31 de dezembro de 2017.
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A Constituigio Federal de 1988, que criou o Sistema Unico de Satde
(SUS), previu, em seu artigo 199, a possibilidade de atuagio da inicia-
tiva privada na assisténcia a saide enquanto “forma complementar do
Sistema Unico de Saiide”. Entretanto, para que essa atuagio realmente
pudesse ocorrer, ainda era necessdria a regulamenta¢io do tema no 4m-
bito do Congresso Nacional.

Segundo Lima (2005, p.49), apds a promulgacao da Constitui¢ao
Federal de 1988, foram necessdrios 10 anos de discussoes e de negocia-
¢oes entre os principais agentes do mercado para que fosse formalizado
o marco regulatério do mercado de satide suplementar no Brasil, o que
ocorreu com a promulgacio da Lei n® 9.656/1998, sendo esta modifi-
cada quase que imediatamente pela Medida Proviséria n° 1.665/1998.
Esta medida proviséria seria reeditada até agosto de 2001, chegando a
sua versdo n° 44.

Posteriormente, ainda segundo o referido autor, a Lei n° 9.961/2000
criou a Agéncia Nacional de Satide Suplementar, autarquia sob regime espe-
cial, vinculada ao Ministério da Satide, como érgao de regulacio, normati-
zagao, controle e fiscalizagao das atividades que garantam a assisténcia suple-
mentar a saude.

A ANS tem por finalidade institucional promover a defesa do interesse
publico na assisténcia suplementar a satide, regulando as operadoras setoriais,
inclusive quanto as suas relagoes com prestadores e consumidores, contri-
buindo para o desenvolvimento das agoes de saide no pais.

A Lei n° 9.656/1998 definiu as operadoras de satide como “Operadora
de Planos de Assisténcia a Satide: pessoa juridica constituida sob a modalidade
de sociedade civil ou comercial, cooperativa, ou entidade de autogestio, que opere
produto, servigo ou contrato”.

Com base na classificacio da Resolucao de Diretoria n° 37/2000 da
ANS, que dispde sobre a classificagao das operadoras de satde, e utilizando
as definicdes de Mourad, Paraskevopoulos e Michaels (2010, p.10), pode-se
dizer que as operadoras se dividem em modalidades de empresas, dentre as
quais destacam-se:
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il.

il.

iv

vi.

vii.

viii.

Administradoras: empresas que administram planos de assisténcia a saide,
financiados por outra operadora ou empresa. Nao possuem beneficidrios e
nem assumem riscos;

Autogestdo: entidades que oferecem servigos de assisténcia a saide, por in-
termédio de seu departamento de recursos humanos ou 6rgao assemelha-
do, e que operam planos privado de assisténcia a satide, exclusivamente
a empregados ativos, aposentados, pensionistas ou ex-empregados, bem
como parte de seus respectivos grupos familiares;

Cooperativa médica: sociedades sem fins lucrativos, constituidas confor-
me o disposto na Lei n® 5.764/1971;

Cooperativa odontolégica: sociedades sem fins lucrativos, constituidas
conforme o disposto na Lei n® 5.764/1971 e que operam exclusivamente
planos odontolégicos;

Filantropia: entidades sem fins lucrativos que operam planos privados de
assisténcia a sadde, certificadas como entidade filantrépica;

Seguradora especializada em saiide: sociedades seguradoras autorizadas a
operar planos de satide, desde que estejam constituidas como segurado-
ras especializadas;

Medicina de grupo: demais empresas ou entidades que operam planos pri-
vados de assisténcia a sadde, utilizando-se de rede de prestadores a satde,
tanto prépria quanto credenciada; e

Odontologia de grupo: demais empresas ou entidades que operam, exclu-
sivamente, planos odontolégicos.

Ainda segundo a Resoluc¢do de Diretoria n° 37/2000 da ANS, as opera-

doras de saude sao classificadas pelo seu porte:

il.
iil.

Pequeno porte: nimero de beneficidrios inferior a 20 mil;
Meédio porte: nimero de beneficidrios entre 20 mil e 100 mil; ou
Grande porte: nimero de beneficidrios superior a 100 mil.

Sendo assim, o setor da satide suplementar congrega as entidades opera-

doras de planos de assisténcia a satide, os beneficidrios, que sao pessoas fisicas

usudrias dos servigos de assisténcia a satide, e os prestadores de servigos médi-

cos, hospitalares, ambulatoriais, laboratoriais e afins, que sao pessoas fisicas ou
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juridicas conveniadas as operadoras e através das quais as agoes de assisténcia

a saude sdo prestadas aos beneficidrios.

2.2.2 Acompanhamento Financeiro e Nao Financeiro das OPS

Considerando as atribui¢des conferidas & ANS pela Lei n° 9.961/2000,

a Agéncia desenvolveu atividades de monitoramento e regulagio mediante

célculo de indices e programas especificos, tais como:

il.

ii.

iv.

Programa de Acreditagio das Operadoras: tem como objetivo certifi-
car a qualidade assistencial das operadoras de planos de satde, de
acordo com avaliagio feita por entidades de acreditagio homologa-
das pela ANS e, a partir de 03 de maior de 2013, obrigatoriamente
habilitadas pelo Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e Tec-
nologia (INMETRO).

Indice Geral de Reclamagies (IGR): tem como principal finalidade apre-
sentar um termoémetro do comportamento das operadoras do setor no
atendimento aos problemas apontados pelos beneficidrios. Contempla o
nimero médio de reclamacées de beneficidrios recebidas nos trés meses
anteriores e classificadas até a data de extragio do dado. O indice tem
como referéncia cada 10.000 beneficidrios do universo de consumidores
analisado.

Programa de Qualificago de Prestadores de Servigos de Satide (QUALISS):
visa estimular a qualificacdo dos prestadores de servigos na satide suple-
mentar e aumentar a disponibilidade de informagées. Assim, o intuito
¢ ampliar o poder de avaliacio e escolha de prestadores de servigos por
parte das operadoras e dos beneficidrios de planos de saide. O QUALISS
foi estruturado em dois componentes, a Divulgacio da Qualifica¢ao dos
Prestadores de Servicos e 0 Monitoramento da Qualidade dos Prestado-
res de Servicos.

Programa de Qualificagio das Operadoras: A avalia¢ao de desempenho das
operadoras ¢ realizada através do Indice de Desempenho da Satde Suple-
mentar (IDSS), calculado a partir de indicadores definidos pela prépria
Agéncia. Esses indicadores sao agregados em quatro dimensoes, os quais
serdo analisados abaixo.
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De maneira geral, pode-se dizer que a ANS, na operagao do sistema pri-
vado de satide, tem uma grande preocupagio com o aspecto de solvéncia das
operadoras. Conforme Almeida e Sant’Anna (2009), “a solvéncia de uma OPS
pode ser definida como a capacidade de honrar seus compromissos futuros. Pode-se
dizer que a relevincia da solvéncia para uma OPS pode ser comparada com a boa
satide para o ser humano”.

Segundo Martins (1994), os trés principais elementos referentes a sol-
véncia sdo a continuidade, a lucratividade e o crescimento. O primeiro estd
relacionado 4 empresa saldar suas dividas e ainda continuar existindo. Os
outros dois encontram-se inter-relacionados, ou seja, as empresas precisam
lucrar, buscando financiar seu crescimento, sem que seja necessdria a inter-
vengao dos acionistas.

No mesmo sentido, Mourad, Paraskevopoulos e Michaels (2010) ressal-
tam que o setor sofreu mudangas radicais com a criagio da ANS e a recente
convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), as quais
obrigaram as empresas a deixarem o status de “simples prestadoras de servigo”
para “verdadeiras seguradoras”, sujeitas & constitui¢io de técnicas atuariais
para determinagdo de prego, provisdes técnicas e também a constituigio de
margens de solvéncia.

Com a publica¢io da Resolu¢ao Normativa n° 139/2006, a ANS instituiu
o Programa de Qualificagao da Satde Suplementar, como parte integrante da
politica de qualificagao da saide suplementar, com o intuito de incentivar as
operadoras a atuarem como gestoras de saide, os prestadores a atuarem como
produtores do cuidado de satide, os beneficidrios a serem usudrios de servigos de
saide com consciéncia sanitdria e aprimorar sua prépria capacidade regulatéria.

O principal objetivo da Politica de Qualificagao da Satide Suplementar é
induzir o setor a produgao de satde, por meio de vdrias estratégias, das quais
se pode destacar a avaliagio da qualidade do setor da satide suplementar, cujos
principios norteadores sio:

i. A avaliagdo da estrutura e do processo de producio das agdes de satde,
assim como do impacto dessas agoes na populagao beneficidria de planos
privados de satide;
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il.

iii.

A perspectiva de sistema; e
A avaliacio de maneira sistemdtica e progressiva, com explicitagio dos
critérios utilizados para constru¢io dos indicadores.

A avaliagao da qualidade das operadoras ¢é feita por meio de quatro di-

mensoes, definidas na Resolu¢iao Normativa n° 139/2006, quais sejam:

il.

iii.

1v.

Qualidade da Atencio a Saiide: avalia a qualidade da atengao, buscando
avaliar as agdes de promogao, prevencio e assisténcia a satide prestada aos
beneficidrios de planos privados de satde;

Qualidade Econémico-Financeira: avalia a situagio econdmico-financeira
das operadoras e sua capacidade de custear o conjunto das agoes e servi-
cos de satide necessirios para uma atengio integral e continua, conforme
os contratos assumidos;

Qualidade de Estrutura e Operagio: avalia a capacidade das operadoras de
oferecerem uma rede assistencial suficiente e adequada aos requisitos exigi-
dos e de cumprirem suas obrigagdes técnicas e cadastrais junto 8 ANS; e
Satisfagio dos Beneficidrios: avalia se os contratantes de planos privados
de satide tém suas necessidades e expectativas atendidas pelas operadoras,
nas agdes e servigos de satide prestados, conforme estabelecido pela legis-
lagao e pelas cldusulas contratuais.

A partir destas dimensoes, obtém-se o Indice de Desenvolvimento da

Satide Suplementar, o qual, segundo a Resolugao Normativa n° 282/2011, ¢é

constituido considerando os seguintes pesos de suas dimensoes:

il.

iii.
iv.

40 % (quarenta por cento) para a dimensio da aten¢do a satide;

20 % (vinte por cento) para a dimensao econdémico-financeira;

20% (vinte por cento) para a dimensao de estrutura e operagao; e
20% (vinte por cento) para a dimensao da satisfacio do beneficidrio.

As quatro dimensoes sao avaliadas por meio de indicadores que devem apresen-

tar caracteristicas, como validade, confiabilidade, viabilidade e relevincia, aferindo:

I

A qualidade da atengio a satide oferecida pelas operadoras por meio dos
planos privados de satide;
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ii. O desempenho econémico-financeiro dos planos privados de saide;

iii. A estrutura e a operagio dos planos privados de satide; e

iv. A satisfacao dos beneficidrios quanto aos servigos contratados e
prestados.

O IDSS varia de zero a um, sendo seu resultado enquadrado de forma or-
dinal em uma das cinco faixas de avaliacio, quais sejam, de 0 2 0,19, de 0,2 a

0,39,de0,420,59,de0,620,79 ede 0,8 a 1, indo da pior avaliagio a melhor.

Como dito anteriormente, para compor o IDSS, a ANS se utiliza de
quatro dimensdes. Na dimensao ateng¢do a sadde, sao utilizados indicadores
de natureza médica, como taxas, quantidade e proporg¢oes de certos pro-
cedimentos médicos. Na dimensio de estrutura e operagio, sao utilizados
indicadores que medem a capacidade da OPS em atender seus clientes,
tais como dispersdo da rede de atendimento hospitalar e odontoldgica.
J4 na dimensao satisfagao do beneficidrio, sdo utilizados indicadores que
mensuram o grau de satisfacdo com o atendimento prestado, como per-
centual de desisténcia no primeiro ano e indice de reclamagées no érgao
regulador. Por fim, a dimensdo econdmico-financeira é aquela em que se
encontram os indicadores que podem servir de base para o acompanha-
mento da situa¢io econdmico-financeira de cada OPS, em especial no que
se refere a sua solvéncia.

Na dimensio econdmico-financeira sdo utilizados quatro indicadores,
a saber:

i.  Patriménio liquido ajustado dividido por margem de solvéncia (I,), o
qual corresponde a suficiéncia de patrimoénio liquido ajustado para
cobertura de 100% da margem de solvéncia;

ii. Liquidez corrente (I, ), a qual representa o quanto existe de ativo circu-
lante para cada unidade monetdria de passivo circulante, ou seja, repre-
senta a capacidade da operadora de pagar suas obrigacoes de curto prazo;

iii. Provisao de eventos ocorridos e nao avisados (I ), relacionada a

PEONA
contabilizagao adequada da PEONA, a qual representa uma provisao,
estimada atuarialmente, para fazer frente ao pagamento dos eventos/
sinistros que jd tenham ocorrido e que nio tenham sido registrados

contabilmente; e
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iv. Suficiéncia em ativos garantidores vinculados (I, ), a qual avalia a sufi-
ciéncia de ativos garantidores vinculados de cada operadora, tais como
bens iméveis, agdes, titulos e valores mobilidrios que lastreiam as provi-
sOes técnicas.

De maneira geral, para cada indicador serd atribuida uma nota, a qual é
formada em fun¢io da relagdo entre o valor obtido e a meta para o indicador.
Assim, o Indice de Desempenho da Dimensiao Econémico-Financeira (ID_
EF) ¢ calculado por meio de uma média ponderada, em que os indicadores I |
e I, . possuem peso dois e os outros possuem peso um.

A avaliagio de desempenho ¢é retroativa, logo, apés o término do exercicio,
sao avaliadas todas as operadoras com registro ativo na ANS que operaram
planos privados nos 12 meses anteriores.

Para a apuracio do IDSS, sio consideradas as classificacoes das opera-
doras de planos de satde, quais sejam, a cooperativa médica, a cooperativa
odontolégica, a autogestao, a medicina de grupo, a odontologia de grupo, a
filantropia e as seguradoras.

Com base no acompanhamento financeiro e nao financeiros das OPS, a
ANS, pelo poder que lhe foi conferido pela Lei n® 9.961/2000, pode, sempre
que julgar necessdrio, “instituir o regime de direcio fiscal ou técnica” ou “pro-
ceder & liquidacdo extrajudicial e autorizar o liquidante a requerer a faléncia ou
insolvéncia civil das operadoras de planos privados de assisténcia & saiide”, sendo
que esses trés regimes sao considerados, no Ambito da satde suplementar,
como regimes especiais de gestao.

O regime de dire¢o fiscal deverd ser instaurado em uma operadora sem-
pre que a dire¢do da ANS julgar que nela haja anormalidades econdmico-
-financeiras ou administrativas graves, que coloquem em risco a continuidade
ou a qualidade do atendimento a satide (Resolugao Normativa n° 316/2012).
J4 o regime de direcdo técnica deverd ser instaurado sempre que ocorrerem
anormalidades administrativas graves em qualquer operadora, que coloquem
em risco a continuidade ou a qualidade do atendimento a satide (Resolu¢io
Normativa n° 256/2011). Esses regimes podem ser instaurados individual ou
simultaneamente, em prazos que nio excedam 365 dias.
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Por fim, a determinagio do regime de liquidacio extrajudicial de uma
operadora obedece a Resolugio Normativa n® 316/2012 e ocorrerd sempre
que a ANS verificar que haja na operadora, a0 menos, uma das seguintes
situagoes: indicios de dissolugao irregular, nao alcance dos objetivos de sane-
amento das anormalidades econdmico-financeiras ou administrativas graves,
auséncia de substitui¢ao de administradores inabilitados ou afastados por de-
terminagdo da ANS, sempre que o abandono ou a omissao continuada dos 6r-
gios de deliberagao importar em risco para a continuidade ou a qualidade do
atendimento a satide dos beneficidrios, ou aplicagio de san¢io administrativa
de cancelamento da autoriza¢io de funcionamento ou do registro provisério.
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3

Supervisao e Anilise de Risco no Setor
Elétrico Internacional

presente texto® apresenta um levantamento das principais fontes de

dados e referéncias internacionais sobre a sustentabilidade econd-

mico-financeira de empresas distribuidoras de energia elétrica. As
experiéncias de outros paises, especialmente daqueles com marcos regulaté-
rios semelhantes ao brasileiro, e um levantamento bibliogréfico fora do Brasil
podem aportar subsidios e ideias tanto positivas como negativas. Ou seja, as
experiéncias testadas em outros paises, com e sem sucesso, podem ter grande
valia para o aprimoramento da supervisao e andlise de risco do Setor Elétrico
Brasileiro.

3.1 Anilise das Referéncias Bibliograficas Internacionais

Apés a andlise de vasta bibliografia internacional, ficou evidente
que nio existe um conjunto coerente e inter-relacionado de trabalhos
académicos, relatérios ou normas regulatérias sobre a sustentabilidade
econdmico-financeira de distribuidoras de energia elétrica. Destaca-se
que foram encontrados apenas artigos isolados e normas regulatdrias
com objetivos e escopos diferentes.

De modo geral, os métodos para a andlise da sustentabilidade econ6mi-
co-financeira baseiam-se nio nas teorias da regulacao préprias do setor, mas
sim em teorias e prdticas financeiras e contdbeis, pois estas dreas possuem

30 Este capitulo reproduz, de forma resumida e modificada, partes do relatério técnico:
Rufin, Carlos; Braga, Kesia. Supervisio ¢ Andlise de Risco no Setor Elétrico Internacional,
elaborado para o Projeto de Pesquisa e Desenvolvimento Indicadores de Sustentabilida-
de Econdmico-Financeira das Empresas de Distribuicio de Energia Elétrica, desenvolvido
pelo GESEL-UFR] e pela CPFL Energia. A versao integral do texto estd disponivel em:
(http://gesel.ie.ufrj.br/indicadores).
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maior expertise sobre o tema. Assim, nas referéncias encontradas, o arcabou-
¢o tedrico e pratico mais amplamente desenvolvido e utilizado é a andlise de
indices financeiros e contdbeis, como nas metodologias de avaliagao da quali-
dade crediticia (rating) das agéncias qualificadoras, como a Moody’s.

Por fim, deve-se ressaltar os mecanismos regulatérios complementares,
especialmente no que diz respeito as relagoes financeiras e estratégicas das
concessiondrias, com grupos empresariais mais diversificados, e aos pro-
cedimentos para manter a continuidade e qualidade do servigo em caso de
insolvéncia ou faléncia. Verificou-se apenas uma, porém muito completa,
referéncia a respeito de tais mecanismos, a norma emitida pelo regulador
britanico, a Office of Gas and Electric Markets (Ofgem), a qual estabelece a
figura da administragdo especial, com foco na continuidade do servi¢o acima
dos interesses dos credores e acionistas, em contraste com a legislagao geral
sobre processos de recuperagio judicial.

De todo modo, deve-se diferenciar a andlise das referéncias pela orientagao
dos textos: os trabalhos académicos, que visam oferecer fundamentos tedricos
para a regulagio ou instrumentos regulatdrios, as propostas e instrumentos de
aplicagido prdtica e os documentos de politica e normas regulatérias.

3.2 Fundamentos Teéricos

Apesar de muitas concessoes de infraestrutura terem experimentado pro-
blemas desde a difusio da participagio do setor privado, a partir da década
de 1990, foram encontrados apenas dois artigos que consideram a questdo da
regulacdo do risco financeiro confrontada pelo regulador, dos autores Erhard
e Irwin (2004) e Cowan (2003). Ressalta-se que outros artigos de cardter ted-
rico sao mais especificos e analisam ou propéem instrumentos para a medi¢ao
e identificacdo de riscos financeiros que poderiam ser tteis para o regulador.

Erhard e Irwin (2004) partem da constatagio de trés fatos, quais sejam,
a regulacio por incentivos cria riscos potenciais considerdveis para as conces-
siondrias, 0s reguladores € governos costumanm preferir evitar a insolvéncia ou
a liquidagio de concessiondrias e muitas concessiondrias tém elevados niveis
de alavancagem financeira.
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Nota-se que, em condigées de dificuldades financeiras, o regulador ten-
de a permitir um aumento tarifirio extraordindrio ou o governo precisa
disponibilizar recursos de base fiscal a concessiondria. Isso faz com que os
consumidores e pagadores de impostos arcarem, na pratica, com maior risco
do que o sistema regulatério poderia levar a crer. Porém, destaca-se que a
reducio do risco da concessiondria pode supor também uma reduc¢io dos
incentivos a eficiéncia.

Diante desta situagao de dificuldade financeira, as possiveis respostas do
governo e do regulador s3o:

i.  Preparacio adequada para lidar com casos de insolvéncia ou faléncia. O
governo pode se preparar para assumir a continuidade do servigo ou exi-
gir que os credores assumam a administra¢ao da concessiondria, em caso
de suspensio de pagamentos da divida. Com isso, os acionistas e credores
ficam expostos ao risco financeiro, mas hd mecanismos para minimizar
os transtornos para os consumidores.

ii. Limita¢do do nivel de alavancagem, exigéncia de nivel minimo de capital
préprio ou aplicagao de outras medidas para aumentar a capacidade da
concessiondria em arcar com o risco financeiro, como a exigéncia de ga-
rantias da matriz ou de terceiros.

iii. Modificagio do sistema regulatério ou reforgo da estabilidade institucio-
nal do sistema, a fim de reduzir o risco da concessiondria e, portanto, o
custo do capital. A reducio do risco do sistema regulatério pode ser feita
com mecanismos como o uso de faixas de retorno sobre o capital ou de
compartilhamento de lucros, com ajustes tariférios automdticos fora da
faixa, cliusulas de repasse de custos especificos e cldusulas de “naufragio”,
a fim de limitar a incerteza para os acionistas e credores.

Destaca-se que hd casos em que uma combinagio das medidas citadas
acima serd necessdria. Especificamente no que diz respeito a redugao do risco
do sistema regulatério, pode-se induzir a concessiondria a aumentar a alavan-
cagem, o que ndo resultaria na redugio do risco financeiro.

Cowan (2003), por sua vez, examina o trade-off do regulador ao repartir
o risco entre os consumidores e a concessiondria, uma vez que o regulador
pode escolher qual serd o ajuste tarifdrio dependendo dos riscos manifestados.
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Os fatores-chave na hora de lidar com o #rade-off sio a natureza dos riscos
compartilhados, as atitudes sobre risco de prego e renda dos investidores, cre-
dores e consumidores e as alternativas de investimento disponiveis para os in-
vestidores e credores. O autor analisa a decisao do regulador com um modelo
formal abstrato e dependente de supostos restritivos, porém, infelizmente,
sem li¢oes claras para a regulagao na prética.

3.3 Propostas e Instrumentos de Aplicagao Pritica

Nesta se¢do, serdo analisados artigos e relatérios em sua maioria de card-
ter ndo académico. O primeiro conjunto de referéncias trata sobre a relagao
entre risco e regulagﬁo e abrange aspectos regulatérios gerais e concretos, Vi-
sando oferecer subsidios praticos para os reguladores. J4 o segundo conjunto
abrange metodologias de avaliacio do risco crediticio (rating) de empresas,
as quais podem ser tteis ao regulador, a fim de antecipar possiveis problemas
financeiros e atuar em consequéncia.

3.3.1 Referéncias sobre Risco e Regulagao

De inicio, faz-se a andlise do relatério de Binz et al. (2012), o qual pre-
tende incorporar o risco financeiro a regulagao. Os autores constataram uma
queda da qualidade crediticia e da flexibilidade financeira das concessiondrias
de energia elétricas privadas dos EUA, nos ultimos 40 anos e, especialmente,
na dltima década, em que trés quartos dessas empresas estio pouco acima do
nivel de “divida lixo” (junk bond), como pode ser verificado no gréfico abaixo

(BBB+, BBB e BBB-).
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Grifico 1: Qualidade Crediticia de Utilities Americanas
1970 a 2010

U.S. ELECTRIC 10Us CREDIT RATINGS HISTORY, 1970 — 2010
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Fonte: Binz et al. (2012).

Os analistas de rating também apontam que o perfil de crédito para as
concessiondrias pode cair ainda mais, tendo em vista que o fluxo de caixa ope-
racional nao deve ser suficiente para atender as necessidades de investimento
em curso, decorrentes de diversas exigéncias, quais sejam, o desenvolvimento
de novas tecnologias, inclusive de redes inteligentes (smart grids), a adequagao
a legislagdo ambiental para construgio ou renova¢io de centrais de geragao
(no caso das concessiondrias ainda verticalmente integradas) e o atendimento
ao crescimento da demanda.

Os riscos para os recursos do Setor Elétrico tém aspectos relacionados ao
custo e a temporalidade. Os riscos de custo refletem a possibilidade de um
investimento ndo custar o que se espera ou de a recuperagio dos custos de
investimento ser diferente do esperado. J4 os riscos de temporalidade refletem
a possibilidade de que ocorram mudangas nas circunstincias ao longo da vida
do investimento, o que poderia afetar tanto o custo do investimento como o
beneficio para os consumidores.

Nesse cendrio, os reguladores devem evitar uma situagdo em que as Uni-
cas opgoes restantes sejam a faléncia da concessiondria ou a rentincia aos prin-
cipios regulatérios de prudéncia e de recuperagio de custos para resgatar a
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empresa, colocando uma carga de dispéndios necessria, mas nao razodvel,
sobre os consumidores.

Isso pode ser evitado atendendo melhor as implica¢oes financeiras da
regulacio. As agéncias de rating e os investidores acompanham de perto
as interagdes entre os executivos de concessiondrias prestadoras de servigos
publicos e os reguladores. As relagdes construtivas entre a administracio da
companhia e os reguladores tém impacto positivo sobre o crédito, porém o
efeito é o oposto caso existam preocupagdes por parte dos reguladores so-
bre a competéncia ou integridade da gestao da empresa. Destaca-se que os
analistas definem um clima regulatério construtivo como aquele suscetivel
a produzir resultados regulatérios estdveis e previsiveis ao longo do tempo.
Assim, os autores identificam sete estratégias essenciais para os reguladores
minimizarem o risco, sob o conceito geral de regulacio ciente do risco
(risk-aware regulation):

i.  Diversificagdo das carteiras de compra de energia elétrica para os
consumidores cativos, com énfase em recursos de baixo carbono;

ii.  Utilizagao de processos de planejamento com solidez para todos os inves-
timentos da concessiondria, inclusive a eficiéncia energética;

iii. Utilizacao de praticas transparentes para a determinagio de tarifas, capazes
de identificar os riscos da atividade das concessiondrias;

iv.  Utilizagao de instrumentos de prote¢io contra riscos (bedges) financeiros
e fisicos, inclusive contratos de longo prazo;

v.  Exigéncia de responsabilidade as concessiondrias por suas obrigagoes e
COMpromissos;

vi. Funcionamento regulatério ativo, na procura e resposta continua aos riscos,
nao apenas no momento da revisao tarifdria;

vii. Reforma e reinvengao das politicas tariférias, conforme o caso.

No mesmo sentido, Kind (2013) também alerta para a necessidade de
considerar o risco financeiro a vista da queda da qualidade crediticia das
concessiondrias norte-americanas. Todavia, a fonte de risco financeiro iden-
tificada pelo autor é mais especifica e de longo prazo, qual seja, o impacto
das tecnologias “disruptivas” do Setor Elétrico, particularmente a geragao
distribuida e os ganhos de eficiéncia energética decorrentes das tecnologias
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de redes inteligentes. Essas novas tecnologias, a depender da regulamentacio,
podem conduzir a quedas de receitas e de clientes, a0 mesmo tempo em que
exigem novos investimentos. Com custos mais elevados e menor demanda,
as tarifas unitdrias devem necessariamente aumentar. Portanto, a difusao das
novas tecnologias pode causar um circulo vicioso de tarifas cada vez mais
elevadas, induzindo um niimero cada vez maior de clientes a aderir a geragio
distribuida. Em consequéncia, os reguladores e os modelos regulatérios de-
vem desenvolver alternativas a esse risco financeiro e até mesmo ao préprio
modelo de acesso a rede de distribuicio.

3.3.1.1 Repasse de Custos por “Fatores z”

O documento do Regulatory Assistance Project (RAP 2000) considera
o uso dos chamados “Fatores z” na regulagio tipo price-cap. Esses fatores po-
dem reduzir o risco financeiro ao permitir o repasse de parcelas dos custos das
concessionarias através de ajustes tarifarios automaticos. Segundo 0s autores,
a maioria dos especialistas considera que, a fim de nao diluir excessivamente
os incentivos do sistema price-cap, somente parcelas de custos de grande porte
e fora do controle da concessiondria devem ser automaticamente repassados.
Nota-se que a recomendacio dos autores, para o momento de decisao da cria-
¢ao de um Fator z para uma parcela de custo, é seguir dois passos. Inicia-se
avaliando se é mais eficiente a empresa ou seus clientes arcarem com o risco e,
entdo, se estabelece um porte minimo do custo, em que o ajuste tarifério s6
aconteceria se o custo excedesse esse porte.

McDermott (2012) documenta um tipo de Fator z comum nos EUA.
O aumento da volatilidade nos precos da energia, combinado com a maior
dependéncia dos mercados atacadistas para o fornecimento da energia elétrica
aos consumidores cativos, tem levado os reguladores norte-americanos a rein-
troduzir regras de ajuste automadtico de tarifas. Houve alteragoes regulatérias
do tipo em diversos estados norte-americanos, conforme apresentado na

Tabela 4, abaixo.
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Tabela 4: Estados Americanos que Introduziram Reajustes Automdticos

de Tarifas

Estado Concessiondria Data
Arizona Tucson Electric Power Dezembro/2008
Missouri Empire Electric Julho/2008
Missouri AmerenUE Fevereiro/2007
Missouri Aquila Maio/2007
Montana MDU Resources Abril/2008
New Mexico PS New Mexico Maio/2007
Oregon Portland General Janeiro/2007
Vermont Central Vermont PS Setembro/2008
Virginia Potomac Edison Abril/2008
West Virginia Monongahela Power Maio/2007
West Virginia Potomac Edison Maio/2007

Fonte: McDermott (2012).

3.3.1.2 Escolha do Ano de Referéncia para o Cilculo das Tarifas

Outra possibilidade para o controle do risco financeiro estd na escolha do
periodo utilizado para a determinagdo dos custos de capital e operacionais da
concessiondria, isto é, a escolha do ano de referéncia ou ano teste para o calcu-
lo das tarifas. Segundo Lowry et al. (2010), deve-se utilizar anos teste futuros,
o que implica em projetar custos operacionais futuros ao invés de calcular a
tarifa com custos verificados no passado, os quais podem nio se reproduzir
no futuro. Comparando os ratings de uma das principais agéncias de avaliacao
crediticia, a Standard & Poor’s, para as concessiondrias sujeitas ao uso de anos
testes futuros com aquelas sujeitas ao uso de anos testes pretéritos, em uma
ampla amostra de concessiondrias norte-americanas, evidenciou-se que o uso
de anos futuros aumenta notavelmente a qualidade crediticia em relagio ao
uso de anos pretéritos.

Os ratings utilizados foram os valores médios para o periodo entre 2006
e 2009 do “Credit Stats: Companhias Elétricas nos Estados Unidos”, um rela-
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tério disponivel no Portal Global Credit da Standard & Poor’s Ratings Direct.
Quatro métricas de crédito foram analisadas, sendo elas o rating de crédito
corporativo da Standard & Poor’s, a taxa de retorno sobre o capital e dois in-
dices de fluxo de caixa, a cobertura de EBITDA sobre pagamentos de juros e
os fundos operacionais sobre a divida.

Os indices de fluxo de caixa sio utilizados para avaliar a capacidade das
concessiondrias para o servico da divida e suas medidas sao normalmente cal-
culadas como ajustes ao lucro liquido, adicionando novamente despesas que
nio necessariamente representam desembolso de caixa e que, portanto, cor-
respondem a recursos que poderiam ser utilizados para o servico da divida. Os
fundos operacionais, em inglés Funds From Operations (FFO), por exemplo,
adicionam de volta as despesas de depreciac¢io e amortizagio. O EBITDA,
por sua vez, adiciona de volta os juros e os pagamentos de impostos, bem
como a depreciagio e a amortizagao.

Em uma avaliacio semelhante, Standard & Poor’s observou os sistemas
regulatérios estaduais norte-americanos e pode verificar que os estados com
regras de uso de ano teste futuro tinham avaliagoes mais favordveis das agén-
cias de rating, a respeito da qualidade do crédito das empresas reguladas nesses
estados, do que as empresas localizadas nos estados com regras estabelecidas
de uso de ano teste histérico.

3.3.1.3 Controle da Alavancagem Financeira

Em seu artigo, Tapia (2012) analisa a viabilidade do controle regulatério
sobre o nivel de alavancagem financeira como um mecanismo para reduzir o
risco financeiro, no contexto das diversas agéncias reguladoras de infraestru-
tura da Gra-Bretanha (energia, 4gua, transporte e telecomunicagées). O autor
identifica trés mecanismos para este controle, quais sejam, o controle direto,
simplesmente comandando niveis médios ou médximos, o uso de incentivos,
reduzindo as tarifas em resposta ao aumento da alavancagem, ou a sinalizacio
por parte do regulador do nivel considerado apropriado, o qual ¢ utilizado na
Gra-Bretanha.

Deve-se mencionar que a razio da preocupagio dos reguladores com
o nivel de alavancagem ¢ a interpretagio da responsabilidade regulatéria de
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manter a chamada “financiabilidade” das concessiondrias. Esta ideia refere-se
a0 fato de que as receitas, os lucros e o fluxo de caixa da concessiondria devem
lhe permitir obter financiamento no mercado de capitais, em termos consi-
derados razodveis pelo regulador. Assim, o preco regulado deve proporcionar
a empresa um retorno suficiente para manter a qualidade de crédito avaliada
pelas agéncias de 7ating, com largura suficiente para evitar um rebaixamento
imediato em caso de um choque negativo, e atender aos objetivos de “fi-
nanciabilidade” que sustentam os ratings e estao vinculados aos resultados
da companhia.

Com este objetivo, a maioria dos reguladores aplica um teste de “finan-
ciabilidade” durante as revisées tarifarias. Primeiro, é feita uma decisio sobre
o rating de crédito apropriado que a empresa deveria atingir (tipicamente
investment grade). Adicionalmente, em alguns casos, as concessiondrias sao
obrigadas a manter niveis minimos de indices financeiros. Em segundo lugar,
os reguladores escolhem os indicadores financeiros a serem utilizados e os seus
limiares, os quais s30, na sua maioria, relacionados ao fluxo de caixa, como
fundos operacionais sobre cobertura de juros, divida liquida sobre valor da
base de ativos e fluxo de caixa retido sobre divida liquida. Por fim, cada
concessiondria é modelada e os indicadores financeiros sao calculados e
analisados. Desde modo, este teste permite decidir qual seria o nivel de
alavancagem consistente com as metas de “financiabilidade”.

Por sua vez, Tapia entende que este teste ¢ desnecessdrio, pois jd hd uma
série de medidas especialmente concebidas para tratar dos casos de dificul-
dades financeiras e a legislagdo existente proporciona abertamente um meca-
nismo para auxiliar as concessiondrias em dificuldades. Estas podem solicitar
uma revisao tarifaria extraordindria, caso a receita definida na tGltima revisao
tarifdria deixe de disponibilizar fundos suficientes para que a satide financeira
da concessiondria seja preservada.

Além disso, existem as chamadas condicoes de delimitacao dos contratos
de concessao, os quais sdo um conjunto de disposi¢des cuja finalidade é, prin-
cipalmente, garantir que os ativos, os fluxos de caixa e outros recursos finan-
ceiros das concessiondrias sejam aplicados para atender as suas necessidades e
nao desviados para outros fins ou expostos a quaisquer riscos nao relacionados

A concessao.
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Finalmente, hd disposi¢oes relativas 2 administragio especial, estabe-
lecidas na Lei da Energia do Reino Unido, de 2004, as quais substituem
os processos gerais de insolvéncia para empresas de distribuicao de gis e
energia elétrica. No regime especial, um administrador ¢ indicado para
manter o cumprimento das obriga¢des da concessiondria insolvente, o que
se difere, essencialmente, da fun¢io de um sindico ou um liquidante, cuja
responsabilidade principal é vender ativos suficientes para pagar as dividas
da empresa.

No regime especial de administragdo, o administrador gerencia os ativos
a fim de manter a continuidade e a qualidade do servigo e, para se alcangar
este objetivo, uma série de medidas especiais podem ser aplicadas pelo regu-
lador. Por exemplo, as condi¢oes da concessao podem ser modificadas para
garantir o financiamento ou o Secretdrio de Estado pode fornecer emprés-
timos e subvencoes, garantias ou indenizagoes a empresa falida. Além disso,
se existirem custos decorrentes deste processo, este serdo coletados de outras
concessiondrias e repassados aos consumidores.

Destaca-se que a administra¢io especial sé termina quando a concessio-
ndria é resgatada como empresa vidvel ou quando seus ativos sdo transferidos
para outro investidor. Neste processo, os interesses dos acionistas e credores
da concessiondria falida sio secunddrios, sendo o foco principal resgatar a
empresa em dificuldades.

Diretamente relacionado com o artigo de Tapia, Henriot (2013) de-
termina os parimetros de “financiabilidade” necessdrios as concessiondrias,
manifestados em ratings adequados da qualidade crediticia das empresas. A
“financiabilidade” refere-se a capacidade das concessiondrias em obter finan-
ciamento nos mercados de capitais, a fim de cumprir o seu programa de inves-
timentos, o que exige a manutenc¢do de indices financeiros correspondentes a
um rating de tipo investment grade, como mencionado acima.

Com a finalidade de avaliar quais seriam os indices financeiros adequa-
dos, o autor utiliza a metodologia empregada pela agéncia de classificagio
Moody’s para estabelecer a classificagao de concessiondrias de distribuicao de
energia elétrica e gds (Moody’s 2009). Para maior clareza, o autor concentra
a sua atengao nas duas métricas principais consideradas pela Moody’s, sendo
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que cada uma delas responde por 15% da classificagdo geral e cerca de 40%
da parte quantitativa da classificacio.

A primeira métrica é o indice de cobertura de juros ajustado, o qual ¢
calculado como lucro antes de juros e impostos (EBIT) dividido por paga-
mentos de juros, e reflete a flexibilidade para pagar os juros da sua divida
ou medidas chave de crédito. A segunda é o nivel de alavancagem, o qual ¢
calculado como o volume da divida dividido pelo valor total da base de ativos
regulados, e representa a relagao entre divida e valor da empresa.

Destaca-se que um rating superior de investment grade exige uma classi-
ficacdo de AA para o indice de cobertura de juros ajustado (valor > 4) e uma
classificagao de A (valor < 60%) para o nivel de alavancagem. J4 um rating
inferior de investment grade exige notas A (valor > 2) em cobertura de juros
ajustado e Baa (valor < 75%) para o nivel de alavancagem. depara se alcangar
um determinado rating, o valor médio de trés anos de um indicador deve
permanecer no topo do valor de limiar correspondente.

3.3.2 Metodologia de Rating da Moody’s

O documento da Moody’s (2009) explica os critérios da agéncia para o
rating da qualidade crediticia de concessiondrias de distribui¢ao de energia
elétrica ou gds.

Destaca-se que os fatores chave de rating sao:

i.  Ambiente regulatério e modelo de propriedade dos ativos (40%);
ii. Eficiéncia e risco de execugao (10%);
iii. Estabilidade do modelo de negécios e estrutura financeira (10%); e

iv. Medidas-chave do crédito (40%).

Os dois primeiros fatores se relacionam com as caracteristicas fundamen-
tais de neg6cio de uma concessiondria. J4 o terceiro fator tem como objetivo
capturar a dimensio do risco de crédito associado a potenciais alteragoes na
estrutura de negdcios ou de capital da empresa, os quais podem resultar da sua
estratégia corporativa, da sua diversificacdo ou das suas politicas financeiras.
Por fim, o quarto fator compreende as principais métricas financeiras utilizadas
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mais comumente pela Moody’s ao examinar concessiondrias. Estes quatro fa-
tores gerais sao divididos em 13 subfatores.

Na anilise para a realizacio do rating, sao utilizados dados histéricos, na
maioria dos casos a média de trés anos a partir de 12 meses antes da data da
apuragio. O mapeamento descrito acima produz uma distribui¢do final das
pontuagdes por categoria de classificagio (por exemplo, 15% “Aa”, 35% “A”,
45% “Baa” e 5% “B”). A pontuacio percentual em cada categoria é entio
multiplicada por um valor determinado a partir da escala seguinte, produzin-
do, entdo, uma classificacao final antes de um ajuste especial para a prote¢ao
dos credores, qual seja, Aaa: 1; Aa: 3; A; 6; Baa: 9; Ba: 12; e B: 15.

Os valores da escala refletem que as pontuacoes mais baixas dos fatores de
rating recebem maior peso do que as mais altas. Isso acontece com a finalidade
de ajustar as situagdes, por exemplo, em que a companhia apresenta carac-
teristicas fracas nos trés primeiros fatores, o que nio é comum no conjun-
to das empresas avaliadas. Nesse caso, mesmo bons indicadores nas métricas
de crédito nio conseguem evitar uma classificacio global fraca. Além disso,
uma grave deficiéncia em uma drea muitas vezes nao pode ser completamente
compensada por uma boa pontua¢io em outra, especialmente quando se trata
de alavancagem elevada.

O passo final é simplesmente a realizacdo da média ponderada®.

3.3.2.1 Fator 1. Ambiente Regulatério e Modelo de Propriedade dos
Ativos

Em geral, os mecanismos de fixagao de tarifas sao estruturados para limi-
tar uma possivel volatilidade das receitas e tendem a ser altamente previsiveis.
No caso concreto, as empresas reguladas de distribuicao de energia elétrica
ou gds natural alvo desta metodologia de rating’® estio normalmente sujei-
tas a normas tarifarias ex ante, contrastando com as concessiondrias privadas

31 Por exemplo, com 15% “Aa”, 35% “A”, 45% “Baa” e 5% “B”, a pontuagio do rating
seria (0,15x3x 1) + (0,35x6x 1) + (0,45 x 9 x 1.15) + (0,05 x 15 x 3) = 9,46.

32 Até a data desta publicacio, Moody’s avaliou 53 empresas, sendo que a maioria loca-
lizada na Europa (especialmente Reino Unido), diversas na Austrélia e Nova Zelandia,
duas na Russia, uma no Cazaquistao e outra no Chile.
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nos EUA, as quais, de forma geral, possuem tarifas calculadas baseadas nos
custos verificados e frequentemente ajustados por mecanismos de incentivo.
Além da fixagao de tarifas, existem indmeras maneiras em que as decisoes
regulatérias podem afetar o ambiente de negdcios das concessiondrias, inclu-
sive a capacidade do regulador negociar um acordo sobre um programa de
investimentos ex ante ou definir metas de eficiéncia, o que representa uma
reducio de custos razodvel. Finalmente, a capacidade de recuperar os custos
incorridos com prudéncia em tempo definido é uma das consideragdes mais
importantes de crédito para concessiondrias de energia elétrica e gis, pois
a falta de recuperacio rdpida desses custos pode causar pressdes financeiras.
Portanto, a previsibilidade e o apoio do marco regulatério sao consideragoes
chaves de crédito e a tnica diferenca entre estes setores e maioria dos outros
setores empresariais.

Além disso, o modelo de propriedade de ativos de uma concessiondria
pode ser significativamente diferente do modelo de outras concessiondrias de
dimensoes similares, em termos de tamanho ou popula¢io, mas localizadas em
outras partes do mundo. Na verdade, a natureza dos direitos de propriedade
ou o uso da rede podem variar desde a plena propriedade e controle de todos
os ativos-chave, para alguma forma de usufruto ou concessio e até para um
contrato de arrendamento de curto prazo ou de licenca sujeitos a revogacio
de forma relativamente fécil pelo regulador ou pela autoridade licenciadora.

Deste modo, destaca-se que a capacidade de uma empresa para vender,
se necessdrio, os seus ativos sem restri¢io supde uma importante flexibilidade
operacional e de capital, sendo o caso mais claro, porém pouco comum, o de
propriedade plena dos ativos. Observa-se, também, que podem ser aplicados
regimes especiais de insolvéncia para concessiondrias. Portanto, o nivel de
controle sobre os ativos determina a flexibilidade estratégica da empresa.

No que diz respeito a estabilidade e previsibilidade do regime regulatério
(15%), a Moody’s considera as caracteristicas do ambiente regulatério em que
opera a concessiondria, inclusive o nivel de desenvolvimento e transparéncia
do marco regulatério, o histérico do regulador para a previsibilidade e estabi-
lidade das suas decisoes e a sua autonomia com relagio a outras instituicoes
publicas. Na pontuagio, a Moody’s também leva em conta a robustez geral
das institui¢oes e do Estado de direito no pais.
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Com relag¢io ao modelo de propriedade dos ativos (10%), nos casos em
que os ativos de rede nao sio de propriedade definitiva da empresa avaliada,
a Moody’s considera o risco de que uma licenga ou direito de concessio seja
rescindido. Ressalta-se que a agéncia também avalia se o direito de explorar os
ativos de rede ¢ de natureza transitéria. E prética comum em todo o mundo
que a propriedade do que s3o, em muitos casos, ativos de importancia nacio-
nal, esteja sujeita a uma licenca.

Assim, a empresa que detém a plena propriedade de todos os ativos-chave
da rede em perpetuidade teria a classificagio médxima (“Aaa”) e uma empresa
cujos principais ativos estdo atrelados a um contrato de arrendamento ope-
racional ou licenga de curto prazo teria a nota classificagio minima (“B”).
Empresas com contratos de concessao ou licencas mais permanentes estariam
entre esses dois 7atings, dependendo da natureza dos eventos que poderiam
causar uma perda de concessio ou licenca e o prazo das mesmas.

A recuperacio de custos e investimento (10%), ou capacidade e pon-
tualidade, pontua a previsibilidade do marco regulatério a respeito da recu-
peragao dos custos. Em outras palavras, mede-se a alocacio de riscos entre a
concessiondria e seus consumidores finais. Assim, a Moody’s avalia a vontade
do regulador em obrigar a empresa a absorber a volatilidade e a incerteza
associada aos custos operacionais e financeiros ou em repassar tais custos aos
consumidores.

As empresas com total flexibilidade para fixar as tarifas, de modo a cobrir
os custos operacionais e de capital atuais e futuros, sio pontuadas “Aaa”. J4
uma empresa que pode recuperar os custos e investimentos em periodos e
condigbes razodveis, mas estd sujeita a metas de eficiéncia, tem pontuagio “A”.
Onde hd tendéncia para o regulador questionar a recuperagao de custos ou
onde hd precedentes de ndo recuperacio ou atrasos na recuperagao de alguns
deles, a empresa provavelmente receberd uma classificagio “Baa”. Se houver
bastantes precedentes de tratamento desfavordvel ou um ambiente altamente
incerto para a recuperagao de custos, sao aplicdveis pontuacdes mais baixas
para este fator.

Por fim, o risco de receita (5%) estd focado na mecénica de geragao de re-
ceita para a concessiondria. Em geral, as receitas auferidas pelas concessiondrias
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sao resultado dos niveis de demanda e das tarifas. Enquanto a recuperagao de
custos e investimentos analisa os mecanismos de fixacio de tarifas, o risco de
receita incide sobre os volumes de energia elétrica distribuidos como causa de
possivel volatilidade e incerteza nas receitas futuras. Nao hd, porém, ligacio
direta entre o volume de volatilidade da demanda e o risco de crédito, pois
alguns reguladores podem atenuar os impactos dessa volatilidade.

Assim, as empresas sio pontuadas “Aaa” se as suas receitas nio estao
ligadas a volumes distribuidos, ou seja, as tarifas reguladas sao aplicdveis a
poténcia utilizada, com base em zake or pay. As notas “Aa” ou “A” sio para
concessiondrias protegidas do risco de volume por mecanismos regulatérios
do tipo revenue cap, os quais permitem o ajuste de pregos unitdrios para re-
fletir as alteragbes de volume e a recuperacio das perdas de receita devidas a
queda dos volumes de energia distribuida. Todas as outras situagoes sao mar-
cadas de “Baa” a “B”, dependendo do potencial de volatilidade das receitas.

Destaca-se que a dependéncia das receitas associadas as novas conexoes
de rede também ¢é considerada. Na maioria dos regimes regulatérios estdveis
e amplamente desenvolvidos, os custos das novas conexdes sao simplesmente
repassados aos consumidores. Porém, se a concessiondria é autorizada a obter
uma margem de beneficio além dos custos incorridos para realizar novas co-
nexoes, esta atividade pode gerar fluxos de caixa significativos a companhia, o
qual pode representar outra fonte de volatilidade na rentabilidade da conces-
siondria, em fun¢ao da demanda de novas conexaes.

3.3.2.2 Fator 2. Eficiéncia e Risco de Execugdo

Enquanto o Fator 1 estd focado no modelo de negdcios em geral e no
ambiente regulatdrio sob o qual opera a companhia, o Fator 2 avalia o desem-
penho individual da concessiondria dentro de seu marco regulatério e o risco
de execugio associado a este. Deste modo, a capacidade da concessiondria em
superar suas metas regulatdrias é um fator-chave de cria¢io de valor de longo
prazo para seus stakeholders.

Além disso, dada a tendéncia secular do crescimento do consumo global
de energia e as preocupagoes ambientais, a maioria das concessiondrias tem
grandes programas de investimento de capital para refor¢ar e ampliar as
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interligacoes entre geragao e consumidor e para melhorar a seguranca geral
do sistema. Adicionalmente, muitas empresas possuem grande necessidade de
substitui¢io das suas redes mais antigas.

Para a maioria das concessiondrias, planos de investimento considerdveis
s20, portanto, uma carateristica do modelo de negécio. Até certo ponto, o
porte desses planos pode ser correlacionado a sua complexidade, em particu-
lar no que diz respeito ao aumento da capacidade substancial ou aos projetos
tecnicamente exigentes. No entanto, este pode nao ser o caso dos programas de
substitui¢io de rede, os quais tendem a apresentar risco de execugio limitado.
Quanto mais complexo o programa de investimento, maior a probabilidade
que demore mais tempo do que o previsto e custe mais. Além disso, dependen-
do do marco regulatério, os excessos dos custos associados a esses resultados
podem nio ser recuperdveis através das receitas futuras.

Sao dois os subfatores referentes a eficiéncia e risco de execugio. O pri-
meiro ¢ a eficiéncia de custo (6%), no qual a Moody’s avalia a capacidade
de uma concessiondria para atender, de forma sustentdvel, as suas metas de
eficiéncia em termos de despesas operacionais, despesas de capital e custo de
capital. A agéncia presta especial atengdo a sustentabilidade, pois resultados
superiores no curto prazo dificilmente podem melhorar substancialmente a
posi¢do de uma concessiondria. Em geral, os reguladores tém o dever de pro-
teger os interesses dos consumidores, passando por ganhos de eficiéncia ao
longo do tempo. Além disso, o desempenho de curto prazo pode ser captura-
do pelo Fator 4, as métricas-chave do crédito, diferentemente deste subfator,
o qual visa captar o desempenho que fundamentalmente melhora ou reduz o
valor de um negdécio regulado, como, por exemplo, em decorréncia de uma
posi¢do estruturalmente melhor em relagao as outras concessiondrias ou por
meio de futuras revisdes que considerarao a eficiéncia histérica, através de
objetivos benignos ou desafiadores.

Como provedores monopolistas de servigos essenciais, as concessiondrias
também estdo sujeitas a uma série de metas relativas a eficiéncia operacio-
nal, as quais sdo geralmente parte da concessio. Neste subfator, entretanto,
a Moody’s s6 avalia a eficiéncia dos custos de uma concessiondria e nio a sua
eficiéncia operacional. A eficiéncia operacional nao ¢ capturada por qualquer
um dos fatores de avalia¢do por duas razoes. Em primeiro lugar, o atraso
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de uma concessiondria para atender as exigéncias operacionais bdsicas pode
colocar a concessio em risco e, potencialmente, desencadear uma intervencio
regulatéria, o que se acredita ser um evento tao grave que poderia ter um impacto
preponderante nas avaliagdes e, portanto, é melhor capturado fora desta grade.
Em segundo lugar, em geral ¢ comum que uma concessiondria atinja os objetivos
fixados pelo regulador sem necessariamente ter um desempenho melhor, tendo
em vista que o custo sobre recompensa pode nao ser muito atraente.

Neste subfator, as concessiondrias recebem de “Aaa” até “B”, dependendo

de seu desempenho sustentdvel de custo em relagao aos critérios do regulador.

s concessiondrias que, de forma consistente e substancial superam as metas
As con nari de form istent bstancial r t

do regulador, terdo nota de “Aaa” a “A”. Porém, uma concessiondria que apenas

. JOR: ’ « » ’ . ~ - « » « »

cumpre os critérios terd nota “Baa’. J4 outras situagdes levarao a nota “Ba” ou “B”.

A Moody’ analisa também a escala e complexidade do programa de in-
vestimento (4%), fazendo uma avaliacio do programa de despesas de capital
da concessiondria e considerando o tamanho deste programa de investimen-
tos em relagdo a base de ativos do emissor — expresso em percentual da sua
Base de Remuneragao Regulatéria (BRR) ou ativos fixos totais — e a sua com-
plexidade. Ou seja, a agéncia considera o tipo de ativos a ser construido e as
questdes técnicas associadas, bem como a concentragao relativa de projetos
desafiadores no programa.

Dentro desta metodologia de 7ating, a Moody’s considera despesas que
podem nio estar relacionadas a infraestrutura de rede. Embora tais despesas,
em geral, ndo prejudiquem diretamente as operagdes da concessiondria devi-
do a delimita¢do dos ativos regulados, investimentos substanciais fora do “core
business” regulado podem prejudicar o servico da divida ou provocar uma
distragio significativa do tempo e recursos da diretoria.

A concessiondria terd nota entre “Aaa” e “B”, dependendo do tamanho
do seu programa de investimentos, medido em termos de despesa total anual
de capital, incluindo a manutencio e gastos de melhoria, assim como quais-
quer subsidios, em percentual do ativo imobilizado liquido total ou da BRR.
Destaca-se que uma concessiondria com uma exigéncia de controle de pro-
jetos de investimento grande e complexa para a maioria do seu programa de
capital terd nota “B”, independentemente da escala relativa do programa.
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3.3.2.3 Fator 3. Estabilidade do Modelo de Negdcios e Estrutura

Financeira

Os fluxos de caixa de uma concessiondria, em geral altamente estdveis
e previsiveis, geram uma capacidade substancial de alavancagem e, poten-
cialmente, de realizar investimentos em negdcios relacionados. A Moody’s
entende que o financiamento da divida pode ser considerado essencial para a
estrutura de capital eficiente de uma concessiondria de propriedade privada.
No entanto, o desejo de melhorar os retornos dos acionistas pode levar & busca
de maior alavancagem. Além disso, o investimento continuo fora do negdcio
regulado pode comprometer a qualidade dos fluxos de caixa gerados pelos
ativos de rede. Portanto, o uso que a concessiondria faz da sua capacidade de
endividamento, as limitagoes de alavancagem e a busca de outras atividades
sao considerados os principais problemas de crédito.

Portanto, este Fator tem como objetivo identificar a probabilidade de as
acoes da diretoria atual ou futura aumentarem a incerteza dos niveis de fluxos
de caixa futuros e desviarem recursos dos credores. Tais decisdes ocorreriam
em func¢io da capacidade e vontade de administradores e acionistas em mudar
o foco do negdcio e a estrutura financeira da empresa.

Este Fator ¢ dividido em trés subfatores. O primeiro deles é a capaci-
dade e vontade de aproveitar oportunidades de negécio (3,33%) e, neste
caso, consideram-se as restri¢oes a discricionariedade da administragao para
explorar os fluxos de caixa com a finalidade de realizar investimentos opor-
tunistas, combinag;(’)es de negécios e outras iniciativas corporativas susceti-
veis de alterar, significativamente, o perfil de crédito da concessiondria. Em
esséncia, trata-se de avaliar como os fluxos de caixa futuros sao suscetiveis
de serem aplicados e qual o balanco entre os fluxos de caixa usados para
reembolsar os credores e os aplicados em investimentos para reforcar os
retornos aos acionistas.

A melhor situagio possivel neste subfator (categoria “Aaa”) implica em
uma proibi¢do de a concessiondria se envolver em qualquer forma de ativida-
de corporativa oportunista, em fungio das cldusulas do contrato de concessao,
do estatuto social da empresa, de outros acordos vinculantes (por exemplo, um
contrato com um governo) ou das restri¢bes em contratos de financiamento.
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Outras situagoes tém notas de “AA” a “B”, de acordo com o interesse da dire-
toria em atividades oportunistas.

O segundo subfator é a capacidade e vontade de aumentar a alavancagem
(3,33%), o qual aborda especificamente a probabilidade de uma empresa po-
der alterar sua estrutura de capital, com base no grau de liberdade deixado aos
administradores e acionistas, sua estratégia e sua trajetdria. Deve-se destacar
que a intengdo nio ¢é penalizar as concessiondrias que podem precisar au-
mentar a divida para financiar programas de investimento. As concessio-
ndrias terdo nota “Aaa” ou “Aa” se tiverem algum marco contratual, legal
ou regulatério proibindo a captagao de divida para efeitos da alteragio da
estrutura de capital, nota “A” se a documentagao da divida contém cldusu-
las financeiras que limitam a capacidade da administragdo para aumentar
a alavancagem materialmente e pontuacio entre “Baa” e “B” se nio houver
protecoes especificas para os credores. Por exemplo, uma empresa com
uma estratégia financeira conservadora que, caso entre em endividamento
adicional, nio comprometa os parimetros financeiros minimos previstos,
teria nota “Baa” para este subfator.

H4 uma distingao entre as caracteristicas de risco capturadas no Fator 3
e aquelas consideradas no Fator 4, denominado métricas-chave do crédito.
No Fator 4, é avaliado o perfil financeiro prospectivo de uma concessiondria,
com base no seu plano de negécios declarado e nas suas politicas financeiras,
e as principais varidveis que afetam a futura geracio de caixa, como receitas,
custos e despesas de capital. Por outro lado, sob o Fator 3, avalia-se o risco
de que as politicas financeiras atuais sejam abandonadas em busca de maior
alavancagem financeira.

O terceiro subfator é a propor¢ao alvejada do lucro operacional fora das
principais atividades reguladas (3,33%), a qual ¢ projetada para ajustar a in-
fluéncia que as contribui¢ées dos negécios de maior risco podem ter sobre o
desempenho e métricas financeiras de crédito de uma concessiondria. Nota-se
que o retorno para os acionistas pode ser melhorado, através do investimento
em atividades fora do negécio regulado com expectativas de maior retorno.
Tais investimentos implicam tipicamente em um risco mais elevado e, por-
tanto, os investimentos substanciais fora do negécio regulado sio negativos
para o crédito.
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As concessiondrias terdo nota “Aaa” ou “Aa’ se estiverem sujeitas a restri-
¢oes contratuais, legais ou regulatdrias, proibindo investimentos fora do “core
business” regulado. Por sua vez, todas as outras situagoes terdo nota entre “A”
e “B”, de acordo com o interesse da diretoria em investimento em empre-
sas nio-essenciais, medido em termos da propor¢io futura esperada do lucro
operacional que pode ser obtido de tais investimentos (percentual do lucro
operacional total).

Dentro da grade de rating, a pontuagio mais baixa possivel é atribui-
da a uma empresa com mais de 20% do lucro operacional originado fora
do seu negdcio regulado. Nesse caso, a andlise de crédito pode exigir uma
abordagem de avaliagdo a partir da “mistura” das avaliacoes especificas dos
diferentes negécios.

3.3.2.4 Fator 4. Métricas-chave do Crédito

Os trés primeiros fatores de rating visam captar os pontos fortes e fracos
de crédito oferecidos pelo negécio fundamental da concessiondria e as suas
politicas financeiras. No entanto, o perfil de crédito final de uma empresa
também deve incorporar as suas métricas financeiras.

Destaca-se que, ao examinar os indicadores de crédito, nao hd nenhuma
medida tnica que pode prever a probabilidade de inadimpléncia. Por isso, a
Moody’s utiliza métricas que medem tanto a capacidade absoluta do emissor
de pagar sua divida quanto o tamanho de sua divida em relagao a empresas
semelhantes. Assim, os indices de alavancagem visam captar diferentes me-
didas da capacidade de pagamento da divida e os indices de cobertura estao
direcionados a capacidade de servigo da divida antes do seu pagamento, mas
também consideram as peculiaridades de diferentes marcos regulatérios.

Dado que as empresas reguladas geralmente tém uma boa previsibilida-
de no horizonte de alguns anos, as projecoes financeiras costumam oferecer
uma ferramenta confidvel e Gtil para reforgar a andlise de crédito. Ao mapear
os indicadores de crédito da empresa para categorias amplas, seria possivel
concentrar a atengao exclusivamente em métricas de crédito histdricas, em
métricas projetadas ou, ainda, utilizar uma mistura de ambas.
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Na pridtica, a Moody’s utiliza as métricas de crédito histdricas nos casos
em que acredita que estas representam a estrutura financeira perseguida pela
administragdao ou quando as melhorias previstas sdo incertas. Assim, para as
empresas com um histérico de ampla margem financeira para distribuicio aos
acionistas, a Moody’s utiliza as métricas de crédito histéricas, sem considerar o
beneficio de uma eventual redugdo da alavancagem e a melhoria associada aos
indicadores de crédito, a qual pode ser demonstrada nas projegoes financeiras
e baseada nas operagoes. Por outro lado, nos casos em que acredita haver uma
alta probabilidade de melhoria dos indicadores de crédito da empresa, como,
por exemplo, um acordo com o regulador, ou de piora, como em um grande
programa de investimentos, a Moody’s faz uso de valores previstos.

As métricas-chave do crédito podem ser divididas em quatro subfatores,
sendo o primeiro deles o ICR Ajustado ou cobertura de juros do FFO (15%).
O ICR Ajustado ¢ uma variagao sobre o indice de cobertura de juros pelo
FFO, porém com um significado mais préximo de cobertura com o EBIT. A
Moody’s acredita que as taxas de cobertura de juros baseadas no EBITDA ou
o préprio FFO sio indicadores relativamente fracos da capacidade e flexibili-
dade de concessiondrias para cumprir com seus compromissos de servigo da
divida, tendo em vista que as diferengas nos custos de capital (em percentual
da BRR) entre empresas operando em modelos de regulagao diferentes podem
resultar na impossibilidade de comparagao. A férmula do ICR Ajustado é:

[FFO + (juros liquidos a pagar — juros nao pagos em dinheiro) — Despesas
de Capital]/(juros liquidos a pagar — juros nao pagos em dinheiro)

O ponto de partida no numerador sao os recursos operacionais (FFO),
o que reflete os fluxos de caixa de operacoes (Cash Flow from Operations —
CFO), excluindo os movimentos de capital de giro e as despesas liquidas de
juros. O FFO ¢ uma medida relevante do fluxo de caixa das concessiondrias,
uma vez que os movimentos inesperados de capital de giro para uma empresa
regulada nio sdo tipicamente importantes. Além disso, quaisquer movimen-
tos incomuns em capital de giro tendem a ser movimentos pontuais vincu-
lados mais a atividades operacionais normais do que de a quaisquer decisoes
estratégicas. Para uma concessiondria, o uso de FFO, portanto, permite “nor-

malizar” o CFO.
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O conceito de encargos de capital estd relacionado a parte das receitas (e,
assim, ao FFO) que nio estd disponivel para cobrir os juros, porque precisa
ser utilizada para reabastecer a base de ativos ou manter o valor econdémico
dos mesmos. Dependendo do modelo financeiro de regulagio (por exemplo,
modelo financeiro baseado nas demonstragées financeiras contdbeis ou nas
demonstragoes financeiras regulatdrias), os encargos de capital poderiam cor-
responder a amortizagao regulatéria, 4 amortizagio contdbil, as despesas de
manuten¢io ou a um conceito equivalente.

O denominador na férmula é a despesa liquida de juros, a partir da in-
formacio da concessiondria e incorporando ajustes padriao da Moody’s para a
despesa de juros, como reclassificar as despesas com arrendamentos operacio-
nais como juros, ao invés de aluguel. Onde ¢ significativo, os juros nao pagos
em dinheiro s3o deduzidos no contexto do modelo financeiro regulatério re-
levante para capturar a flexibilidade financeira bdsica da concessiondria, com
a finalidade de atender aos pagamentos de juros devidos sobre a divida. Por
exemplo, este método ¢ utilizado para as redes reguladas que tém uma parte
significativa do seu financiamento da divida sob a forma de instrumentos nao
convencionais, tais como posi¢oes de divida indexadas, que alinham melhor
o perfil do servigo da divida com os fluxos de caixa sob 0 modelo de regulagio
relevante.

O segundo subfator analisado pela Moody’s é a divida liquida sobre a
BRR ou imobilizado (15%), ressaltando que esta relagao fornece uma medida
compardvel de alavancagem entre concessiondrias sob diferentes regimes re-
gulatérios. A divida de uma concessiondria é avaliada em relacio a sua BRR,
que ¢ a base de capital sobre a qual uma concessiondria ganha um retorno
definido pelo regulador. Assumindo que uma concessiondria atua em confor-
midade com os parimetros regulatérios, a BRR representa o valor presente
liquido dos fluxos de caixa futuros livres do negécio regulado, utilizando uma
taxa de desconto equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC)
autorizado pelo regulador. Assim, a BRR é um proxy para o valor médio de
longo prazo da concessiondria e a relagio divida liquida sobre a BRR ¢ essen-
cialmente equivalente a um indice de empréstimo sobre valor da empresa.

Destaca-se que a BRR é um conceito regulatério, o qual quantifica o
capital investido pelos fornecedores de capital, considerando tanto a divida
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como o capital préprio, e pode nao ter uma relacio direta com o valor de
substituigdo real das redes e outros ativos da empresa. O denominador para
esta propor¢ao pode, portanto, ser um conceito semelhante 8 BRR, como o
total de ativos fixos, a capitalizacio em livros ou medidas similares obtidas a
partir das demonstra¢oes financeiras exigidas pela regulacio, em que estas sao
utilizadas para avaliar o capital investido sobre o qual a empresa estd autoriza-
da a obter um retorno.

Nota-se que a Moody’s prefere utilizar uma medida da divida liquida
para este sector, pois, normalmente, a maioria das concessiondrias, particu-
larmente na Europa, acumulam grandes saldos de caixa destinados a atender
aos vencimentos de divida ou as despesas de capital em exercicios posteriores.
Esta politica de financiamento é impulsionada pela visibilidade que as em-
presas tém sobre o seu programa de capital, o qual é geralmente negociado ex
ante com o regulador para todo o ciclo tarifirio. No entanto, em situagdes em
que essa suposi¢io tem a possibilidade de ser incorreta ou quando a situacao
da divida da empresa pode ser exagerada ou subestimada pelos valores
mostrados nas demonstragdes financeiras, a Moody’s ajusta esses valores

da divida liquida.
O subfator FFO sobre a divida liquida (5%) ¢ uma das medidas de ala-

vancagem dinimicas da Moody’s mais utilizadas. Embora nio seja uma métri-
ca altamente relevante como referéncia para concessiondrias que operam sob
diferentes modelos financeiros regulatérios, o seu desenvolvimento ao longo
de um determinado periodo de tempo fornece informagoes uteis sobre a ca-
pacidade de uma empresa gerar fluxo de caixa suficiente para cobrir futuros
reembolsos de divida.

O numerador deste indice é o FFO, como definido acima. J4 o deno-
minador ¢ o cdlculo da divida liquida feito pela Moody’s ou a divida repor-
tada somada aos ajustes da agéncia (por exemplo, pensoes, arrendamentos
operacionais e outros ajustes fora do balan¢o), menos os recursos de caixa e
equivalentes irrestritos. Como indicado, geralmente a Moody’s utiliza a divida
liquida por ela calculada.

Por ultimo, o subfator RCF sobre o Capex (5%) mostra se uma empresa
de distribuicao é capaz de financiar as despesas de capital internamente.
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Destaca-se que a Moody’s nao considera as despesas de capital realizadas por
uma concessiondria para atualizar ou expandir a sua rede como um fator de
rating negativo em si, pois os investimentos adicionais devem ser remunerados
através de um aumento das receitas. No entanto, entende-se como positiva a
flexibilidade financeira que possui uma concessiondria que enfrenta exigén-
cias de investimento limitadas e facilmente financiadas por fluxos de caixa
gerados internamente. Deste modo, esta empresa nio teria a necessidade de
acessar os mercados para obter financiamento adicional e pode possuir uma
ampla gama de opgoes para reagir & mudanca de critérios regulatérios, como
a redugido do custo de capital autorizado. Por outro lado, uma empresa que
enfrenta um grande programa de capital é suscetivel a ter um grau limitado
de flexibilidade financeira.

A férmula para a relagio entre a RCF sobre o Capex é:
(FFO — dividendos pagos)/Capex

Destaca-se que o Capex inclui adi¢des para ativos fixos tangiveis e intan-
giveis, liquidos de subsidios.

Devido aos grandes programas de capital necessdrios para atualizar ativos
antigos, a maioria das concessiondrias estaria na categoria de “Ba”, com exce-
¢ao daquelas que se beneficiam de regras de amortizagao acelerada.

3.3.2.5 Consideragées Estruturais e Fontes de Aumento do Rating
para Protegdo dos Credores

As concessiondrias de distribui¢do podem ser financiadas por diferen-
tes estruturas de financiamento. No passado recente, muitas empresas de in-
fraestrutura tornaram-se mais alavancadas, como resultado de mudangas na
propriedade e outra atividade empresarial, e passaram a ter que aceitar novos
esquemas de protegio dos credores para isolar o negécio regulado contra o
aumento potencial da divida a nivel das holdings.

A Moody’s acredita que, no setor de infraestrutura em geral e no setor
distribui¢do de energia elétrica e de gds em particular, as melhorias estruturais
previstas para os credores financeiros podem fornecer uma protecio vélida e
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ser uma fonte de 7ating mais elevados em relagao a empresas que nao conce-
dem tais protegdes. Nota-se que a agéncia tem empregado esses fatores em
sua metodologia de rating e as fontes de elevagao de rating sao classificadas
em trés categorias:

i.  Protecao contra risco de eventos;
ii. Protecio da divida estruturada e da liquidez; e
iii. Controle delegado aos credores.

A primeira categoria ¢ avaliada como parte do Fator 3 (estabilidade do
modelo de negécios e estrutura financeira). Jd no caso da segunda e da terceira
categoria, a agéncia analisa as condicoes especificas oferecidas aos credores,
marcando a sua eficicia em uma escala de cinco graus, quais sejam, “nenhu-
ma’, “baixa’, “média”, “alta” e “muito alta’, e cada grau vale uma fragio ou
um nivel de classificagao, 0%, 25%, 50%, 75% e 100%, respectivamente. Em
termos do resultado, a soma dos pontos das duas categorias é arredondada
para produzir 0, 1 ou 2 niveis de elevacio de rating.

As caracteristicas estruturais de divida sao avaliadas no contexto da le-
gislacdo relevante para cada empresa analisada, visto que o valor de certas
disposi¢oes contratuais, por exemplo, seguranga, pode variar de acordo com
a jurisdigao.

A protegao contra risco de eventos considera as cldusulas restritivas, tais
como restri¢oes ao negdcio permitido fora do core business regulado, restrigoes
sobre aquisi¢oes e vendas, restri¢des sobre investimentos e restri¢des ao endi-
vidamento adicional.

Destaca-se que, como jd explicado para o Fator 3, se estas e outras
restriges sao totalmente eficazes para eliminar o risco de eventos, todos
os subfatores da estabilidade do modelo de negécios e estrutura financeira
serdo marcados como “Aaa”.

O financiamento por projeto e outros financiamentos normalmente in-
corporam disposi¢oes de delimitacio destinadas a isolar a qualidade de crédito
da concessiondria de outras empresas vinculadas ou de acionistas. Estas dispo-
sigoes podem ser cruciais para que o rating reflita exclusivamente a qualidade
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de crédito da concessiondria. Por outro lado, estas disposi¢oes nao melhoram
a qualidade de crédito da concessiondria e, portanto, nao sio listadas como
uma fonte de melhoria da classificacio.

A protegao da divida estruturada e da liquidez considera que as melhorias
estruturais lidam com os riscos financeiros associados a liquidez, taxa de juros
e risco de refinanciamento. Os arranjos mais comuns sio as reservas de caixa
dedicadas a cobrir os custos especificos (por exemplo uma conta de liquidez
cobrindo pagamentos de juros previstos, muitas vezes, para os proximos 12
meses), as reservas pautadas para cobrir futuros pagamentos “irregulares” (por
exemplo, contas de operacio e manutengio), nao haver risco significativo de
refinanciamento e as politicas contratuais de protecio de riscos (hedging).

Os diferentes arranjos acima citados podem ter diversos niveis de influéncia
sobre a avaliagio da eficdcia da protecio dos credores nesta categoria, depen-
dendo das circunstincias especificas de cada concessiondria. Uma estrutura
de amortizagao total da divida, comum em financiamentos de projetos e as-
sociada a bons mecanismos de reservas e hedging, é geralmente considerada
necessdria para atingir uma pontuagio de “muito alto” nesta categoria. Como
as concessiondrias muitas vezes precisam continuar renovando os seus ativos
fisicos, uma estrutura de financiamento que prevé a amortizagao da divida
total é, em regra, dificil de se implementar. O risco de refinanciamento,
portanto, tende a ser uma caracteristica constante de todas as abordagens de
financiamento de concessiondrias.

No que diz respeito ao controle delegado aos credores, tltima categoria
de elevacio de rating, dentre as caracteristicas estruturais mais comuns estao
incluidos os acordos financeiros e as medidas de seguranca, uma vez que pro-
porcionam aos credores um certo controle sobre as decisoes financeiras e de
negécios da companhia em periodos de dificuldades, nio existindo nos acor-
dos tipicos de financiamento das empresas.

As caracteristicas estruturais especificas incluidas nesta categoria sio os
direitos de intervengio e os procedimentos para atrasar a rescisao da conces-
s30 ou a insolvéncia (acordos diretos, acordos de seguranga, acordos entre
credores, etc.), as restri¢des sobre pagamentos e bloqueio de distribui¢io de
dividendos (por exemplo, se as métricas se deterioram abaixo dos parimetros
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minimos exigidos) e os relatdrios frequentes de assessores técnicos dos credo-
res para sancionar a validade das previsdes e o cumprimento de obrigagoes
contratuais e financeiras.

Como no caso da categoria anterior, o conjunto todo de melhorias es-
truturais ¢ avaliado para analisar a eficdcia global. Por exemplo, a valida¢ao
independente do cumprimento dos indices financeiros pode ser uma consi-
deragao importante na avalia¢do da eficicia de tais mecanismos. Destaca-se
que os direitos de intervencio e os documentos de financiamento devem ser
especificamente autorizados por lei ou pelo contrato de concessao.

A Moody’s valora as medidas de seguranga como um elemento critico de
um conjunto mais amplo de compromissos, projetado para melhorar a capa-
cidade dos credores para detectar potenciais problemas e corrigi-los, se possi-
vel, primeiramente através da retengio de excedentes de tesouraria dentro da
empresa. Caso as medidas corretivas nao sejam possiveis ou nio se mostrem
eficazes, as medidas de seguranca possuem a fun¢io de maximizar as perspec-
tivas de recuperagao. Porém, como normalmente a seguranca nio é permitida
ou factivel sobre ativos regulados, uma elevacio do rating geralmente nao é
alcan¢dvel simplesmente através da concessao de seguranca.

Em conclusio, a Moody’s acredita que as melhorias estruturais podem
permitir até trés niveis de elevagao, a partir de uma classifica¢io fundamental,
quando sao abrangentes e eficazes.

3.3.2.6 Questoes-chave para a Avaliacio de Concessiondrias no
Médio Prazo

Passa-se a analisar as seguintes questoes-chave para a avaliacio de conces-
siondrias no médio prazo.

Atividade corporativa e realavancagem: diversas concessiondrias fazem
parte de grupos econémicos mais amplos, as vezes verticalmente integrados.
Assim, os seus ratings sio afetados em maior ou menor medida considerando
as restricoes ou apoio do grupo a que pertencem. Como exemplo, algumas
concessiondrias adquiridas nos dltimos anos tém sido alavancadas significati-
vamente para o refinanciamento da divida da aquisicao.
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Grandes investimentos: algumas concessiondrias tém necessidades subs-
tanciais de investimento para a substitui¢do de redes antigas. Além disso, a
distribui¢ao de energia elétrica exige investimentos crescentes para acomodar
a nova geracao intermitente em forma de energias renovaveis, como a fonte
edlica, e de geragdo distribuida. Portanto, apesar das atuais condigoes econd-
micas instdveis, a Moody’s acredita que é improvével que tais investimentos
sejam adiados, porque, em regimes regulatérios mais desenvolvidos, as em-
presas de distribui¢do tendem a ganhar um retorno razodvel, independente-
mente da demanda, sobre os investimentos novos e a substituicao de ativos
obsoletos.

Financiamento: como resultado dos grandes programas de capital expli-
cados acima, as concessiondrias experimentam fluxos de caixa negativos, os
quais sdo cobertos por endividamento adicional. Nessas situagdes, as compa-
nhias podem enfrentar uma defasagem (em seu detrimento) entre o preco do
financiamento e o retorno que ganham em sua base de ativos.

Risco politico e regulatdrio: a Moody’s é ciente de que, em geral, o cus-
to associado a atividades reguladas de transporte e distribuicio de energia
elétrica ou de gds continua a ser uma pequena propor¢ao do prego final
pago pelos consumidores, limitando, assim, o incentivo a interferéncia e
considerac¢oes politicas no processo de regulagdo. No entanto, um regime
de regulacao baseado em incentivos pode levar a metas de eficiéncia mais
desafiadoras.

Inflagio e deflacio: virios modelos de regulagio em todo o mundo sio
projetados em termos reais, em oposi¢do a termos nominais, em que as recei-
tas permitidas sdo calculadas em termos reais e, posteriormente, infladas pelo
Indice de Pregos ao Consumidor, a fim de proteger as concessiondrias contra
a inflagio, a qual é repassada para os consumidores. No entanto, a Moody’s
percebe que as concessiondrias reguladas por este tipo de modelo geralmen-
te precisam levantar uma parte substancial da sua divida em empréstimos
baseados em taxas de juros nominais. Isso pode causar uma incompatibili-
dade entre fluxos de caixa e servigo da divida, bem como uma dependéncia
potencialmente maior do acesso aos mercados financeiros para aumentar o
endividamento.
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3.4 Documentos de Politica e Normas Regulatérias
3.4.1 Ontario Energy Board: Uso de Painel de Pontuagao

O tnico documento emitido por uma entidade de regulagao do Setor
Elétrico considerando explicitamente pardmetros financeiros é a norma emi-
tida, em 2012, pelo Ontario Energy Board (OEB), a qual versa sobre a regu-
lacao por incentivos das concessiondrias da provincia canadense de Ontério.
A regulagao por incentivos ¢ desenvolvida a partir de um painel de pontuagio
(scorecard) para as distribuidoras de energia elétrica da provincia. As pontuacoes
correspondem a diversos aspectos relacionados ao desempenho das compa-
nhias, inclusive aspectos financeiros, e servem para facilitar as avaliagoes e
comparagoes entre as concessiondrias, com periodicidade anual.

Os critérios analisados pelo OEB para estabelecer os pardmetros de pon-
tuagao sao:

i.  Estar alinhado e refletir a eficicia de um distribuidor na realizacao dos
resultados de desempenho estabelecidos pelo OEB;

ii. Atuar em observincia das necessidades e expectativas dos consumidores;

iii. Incentivar ganhos de desempenho a cada ano;

iv. Revelar o desempenho atual e sinalizar o desempenho futuro;

v.  Refletir a eficicia de um distribuidor na prioriza¢io e estimulagio de
investimento, a respeito dos impactos do custo do investimento no total
da conta dos consumidores, e na implementagio do seu plano de capital;

vi. Alinhamento dos dados produzidos para fins internos do distribuidor, na
medida do possivel;

vii. Levar em conta as caracteristicas do territdrio de servico do distribuidor;
e

viii. O cédlculo de cada parimetro deve ser factivel.

Na 4drea financeira, os objetivos do regulador sao manter a viabilidade
financeira da empresa e verificar a sustentabilidade das poupangas decorrentes
de aumentos em eficiéncia operacional. As métricas do scorecard para o de-
sempenho financeiro sao:
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i.  Indice corrente (current ratio);

ii. Cobertura do servico da divida;

iii. Cobertura de juros;

iv. Custos de opera¢ao, manutengio e administragao por consumidor; e
v.  Retorno sobre o capital préprio.

Deve-se destacar que o documento OEB (2014) especifica a metodologia
de célculo das métricas, desenvolvidas em forma de indices financeiros em trés
dreas chave, quais sejam, liquidez (indice corrente), alavancagem (em base ao
endividamento a curto e longo prazo) e lucratividade (prevista na revisao tari-
féria e a efetivamente realizada). Cada varidvel terd um nivel minimo exigido,
mas o OEB nio estabelece objetivos para os indices, apenas orientagoes indi-
cativas, uma vez que nao acredita que existam niveis “certos”, pois, em grande
medida, dependem da estratégia financeira da concessiondria.

As normas emitidas pelo OEB para o célculo das métricas sao referentes
a liquidez, a alavancagem e a lucratividade e os resultados das concessiondrias
sao anualmente comparados entre si.

A liquidez ¢ a liquidez corrente, calculada como o ativo circulante sobre
o passivo circulante, e mede a capacidade da empresa para pagar as dividas
com vencimento nos proximos 12 meses.

A alavancagem ¢ o indice do endividamento total, a curto e longo prazo,
relativo ao capital préprio.

J4 a lucratividade compara o retorno previsto, estabelecido na tltima re-
visdo tarifdria, sobre o capital préprio com o retorno verificado sobre o capital
proprio no ano fiscal precedente, calculado sobre a mesma base que o retorno
previsto.

O OEB acredita que o retorno sobre o patriménio liquido previsto para
uso na dltima revisdo tarifdria deve ser incluido no scorecard, uma vez que uti-
liza um mecanismo de regulacio por incentivos baseado na comparacio entre
o valor do retorno realizado e um parAmetro definido pelo regulador de + 300
pontos-base sobre o valor previsto. Quando o retorno da concessiondria sai do
paridmetro, uma nova revisio tariféria pode ser iniciada.
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3.4.2 Regulacio do Risco Financeiro pela Ofgem

Em 2008 e 2009, a Ofgem, 6rgao regulador da Gra-Bretanha, expds
documentalmente os motivos e as regras utilizados para regular o risco finan-
ceiro das empresas sob a sua regulacio. A Ofgem nao estabelece parimetros
especificos de controle, mas as regras para os casos de insolvéncia ou faléncia
podem ser tteis como complemento ao uso de instrumentos de identificagao
e monitoramento do risco financeiro.

Para a Ofgem, proteger os interesses dos consumidores ¢ o seu dever legal
primério. Destaca-se que o quadro legislativo e regulamentar em vigor para
as empresas atuantes na drea de energia na Gra-Bretanha ¢é projetado para
reduzir o risco de os operadores de redes terem dificuldades financeiras. Além
disso, busca-se assegurar um nivel aceitdvel de prestagio do servico aos con-
sumidores em casos de dificuldades financeiras, impedindo também prejuizos
as redes causados por quedas no investimento. Ou seja, a Ofgem tem o dever
de garantir que as empresas sejam capazes de financiar as obrigagoes exigidas
pela lei e pelas licencas outorgadas.

Porém, a Ofgem nao considera que deve ser o seu objetivo evitar todos
os riscos financeiros das empresas ou resgatar alguma que tenha encontrado
dificuldades financeiras como resultado de suas préprias agoes ou omissoes.
Acredita-se que a responsabilidade pela integridade financeira de uma empre-
sa de distribuigdo encontra-se firmemente com a gestdo e com os acionistas
da mesma.

Nota-se que a Ofgem desenvolveu arranjos sélidos para gerir de forma
eficaz o risco e o impacto da deterioragio da satde financeira das empresas
sobre os consumidores. Estes arranjos sao de total compreensio destas
companhias e incluem:

i. A exigéncia da “Certificacio Anual de Disponibilidade de Recursos”, as-
sinada por um diretor da empresa e acompanhada de uma declaracio de
apoio de seus auditores, confirmando que a empresa dispoe de recursos
suficientes para desempenhar de forma adequada e eficiente as suas
fungdes durante o préximo ano financeiro.
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ii. Procedimentos para coletar e monitorar, de forma continua, dados fi-
nanceiros e operacionais da companhia, incluindo o nivel real das des-
pesas de capital versus o nivel planejado, considerando que frente a uma
situacdo financeira em piora, uma empresa pode procurar economizar
custos reduzindo as suas despesas de capital. Além disso, a Ofgem realiza
coleta e avaliagao rotineiramente de outras informacées, inclusive indi-
cadores gerais do mercado, tais como os precos das agoes e as avaliagoes
de crédito das agéncias de rating, visando manter um registro atualizado
da situagao financeira das reguladas, com a utilizagao de diversos indices
financeiros.

iii. Condigdes de delimitacio financeira, as quais colocam restrigdes sobre o
funcionamento das companbhias, inclusive a provisio para o uso restrito
ou bloqueio do caixa da empresa regulada e de outras empresas do seu
grupo econdmico em determinadas circunstincias, inclusive para movi-
mentacao pela holding.

iv. Previsao para revisao tarifdria extraordindria.

v. A capacidade, com o consentimento do Secretdrio de Estado da Energia
e Mudanga do Clima (Secretdrio de Estado), para solicitar judicialmente
a indicagao de um administrador especial para uma empresa.

No que diz respeito a delimitacdo financeira, previstas nas licengas de
outorga, seu objetivo principal é garantir que os ativos, os fluxos de caixa e
outros recursos financeiros das distribuidoras reguladas sejam aplicados para
atender as suas necessidades e nio desviados para outros fins, nem expostos
a quaisquer riscos nio relacionados. Uma segunda finalidade da delimita¢ao
financeira é fornecer & Ofgem informagdes sobre a situagao financeira das em-
presas, inclusive um alerta antecipado de deteriora¢io financeira, facilitando
ao regulador a escolha das medidas adequadas.

Nota-se que o termo dificuldade financeira descreve uma situagio em
que a empresa NAo tem acesso aos recursos financeiros necessrios para cumprir
com as suas obrigacoes e, em se tratando de uma empresa de distribuicio,
isso significa ter dificuldades para financiar as atividades exigidas pela outor-
ga. Neste caso, a Ofgem considera as causas das dificuldades financeiras e se
a empresa tem agido razoavelmente, financiado e operado a rede de forma
eficiente. As reguladas tém a obrigagao de desenvolver e manter sistemas
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eficientes e coordenados e se os problemas financeiros acontecerem mesmo a
empresa operando de forma eficiente e econdémica, a Ofgem avalia quais as
ferramentas, se houver, seriam adequadas para responder a situagao.

Se os problemas financeiros se fizerem evidentes, hd uma série de passos
que a Ofgem pode tomar, como um monitoramento mais detalhado, maior
interagdo com a empresa, a aplica¢do da delimitacio financeira, considerar os
méritos de uma reviso tarifdria extraordindria ou, ainda, realizar a solicitagcao
de uma ordem de administragao especial da empresa.

Em se tratando de caso de revisao tarifiria extraordindria, as considera-
¢oes relevantes para iniciar o processo sao:

i.  Seos fatores que causam dificuldades financeiras estavam fora do contro-
le da empresa, podendo incluir os casos em que uma carga de trabalho
adicional tenha surgido a partir de uma nova legislacao nio prevista na
altura da dltima revisio, um crescimento de demanda nio antecipado
dos consumidores ou uma mudanga material nas condigées dos merca-
dos financeiros em comparagao as condicoes existentes na tltima revisao
tarifdria, de forma que uma empresa eficiente com um rating de crédito
originalmente de investment grade nio seja mais capaz de financiar as suas
atividades.

ii. Seaempresa atuou adequadamente para evitar as dificuldades financeiras.

iii. Se a dltima revisao tarifdria fez uma previsao insuficiente para o tipo de
risco atualmente confrontado.

De todo modo, a empresa ¢ a responsdvel por fundamentar convincen-
temente o pedido de revisdo tarifdria extraordindria. Além disso, o pedido s6
serd considerado se a revisao tiver uma probabilidade razodvel de aliviar as
dificuldades financeiras em pouco tempo. Caso contrdrio, poderia induzir os
investidores e os credores ao erro, o que, por fim, aumentaria o risco para os
consumidores em caso de insolvéncia.

Quanto a administrac¢io especial de empresas insolventes ou falidas, o
objetivo principal do administrador especial, chamado de administrador de
energia, é garantir a manutencio e o desenvolvimento da rede da empresa,
como um sistema eficiente e de custo moderado. Portanto, os interesses de
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todas as outras partes estdo subordinados a este fim. Ou seja, o regime de
administracio especial é projetado para assegurar que um administrador de
insolvéncia qualificado possa ser indicado para auxiliar uma empresa em difi-
culdades a voltar a cumprir as suas obrigagdes regulamentares. Destaca-se que
hd uma série de etapas a serem seguidas neste caso.

Inicia-se com a solicitagao de uma ordem de administragio especial pela
Ofgem ao Tribunal de Justica, com o prévio consentimento do Secretdrio de
Estado, e o administrador de energia ¢ indicado ap6s o Tribunal emitir uma
ordem de administracio especial. E impossivel determinar, de maneira geral,
o momento em que a Ofgem deve solicitar a administracio especial, uma vez
que cada caso possui as suas especificidades.

Apés a indicagio do administrador de energia, a Ofgem fornece as
informagoes relativas & empresa, inclusive referentes a outorga da presta-
¢ao do servigo de distribui¢do, aos requisitos de informacio regulatéria e
a outras obrigagoes.

O administrador de energia passa, entdo, a gerir os assuntos da empresa,
ou seja, gere os negdcios e bens da mesma, com a finalidade de garantir que a
atividade de distribui¢ao seja mantida e desenvolvida de maneira econémica
até que se torne desnecessdria a ordem de administragao especial. Isso ocorrerd
a0 se resgatar a companhia como empresa vidvel ou quando seus ativos forem
transferidos a outra empresa ou entidade.

No caso em que é improvével o resgate e a melhor opgao para se salvar a
outorga ¢ a venda dos ativos da companhia, outras empresas podem manifes-
tar interesse em compra-los. A Ofgem tem a responsabilidade de avaliar qual-
quer problema com a venda e aconselhar ao Secretdrio de Estado a respeito da
transferéncia, a qual, se for confirmada, resultard em alteracoes da outorga e,
se for apropriado, em ajustes tariférios.

Como mencionado, o fim do processo de administragio especial ocorre
com o resgate da companhia como empresa vidvel ou com a venda e transfe-
réncia de seus ativos a outra empresa. No caso em que hd custos pendentes do
processo de administragao, a Lei de Energia Britinica prevé que estes sejam
recuperados das outras distribuidoras, sendo, posteriormente, repassados aos
consumidores.
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3.5 Experiéncias Internacionais com Concessiondrias em Risco de
Insolvéncia

A Unica experiéncia de insolvéncia de concessiondrias do Setor Elétrico
amplamente estudada por especialistas é a da crise do Setor Elétrico na Cali-
férnia, decorrente da liberalizagao implementada pelo estado ao final da dé-
cada de 1990. A principal concessiondria do estado, a Pacific Gas & Electric,
entrou em concordata em 2001 ao nao poder arcar com os custos da compra
de energia elétrica no mercado atacadista, os quais estavam cada vez maiores,
a0 mesmo tempo em que as suas tarifas estavam congeladas por ordem do
regulador.

Diante dessa situagio, o estado decidiu se responsabilizar pelo suprimen-
to de energia elétrica através do Departamento de Recursos Hidricos da Ca-
liférnia. No periodo de janeiro a maio de 2001, a Califérnia dispendeu US$
8 bilhdes na aquisi¢io de energia elétrica e firmou contratos de compra de
energia de até 20 anos, no valor de US$ 60 bilhaes.

Ao mesmo tempo, em abril de 2001, a agéncia reguladora federal (Fede-
ral Energy Regulatory Commission — FERC) impés limites nos pregos ofertados
nos mercados atacadistas do oeste dos EUA, ao valor do custo marginal de
geracdo de cada recurso, exigiu aos participantes que ofertassem toda a sua
poténcia disponivel e, ainda, abriu um inquérito sobre abusos de poder de
mercado. Por fim, em junho de 2001, foi aprovado um aumento tarifério de
30% a 40% para os consumidores da Califérnia (Joskow 2001).

3.6 Aplicacao da Anilise de Risco no Brasil

Destaca-se, a titulo de conclusao, que hd poucos trabalhos de teoria da
regulagio aplicada ao Setor Elétrico, o que parece refletir a crenca de que as
empresas de infraestrutura reguladas devem ter risco intrinsecamente baixo, a
fim de se manterem baixos os custos de capital e, com isso, minimizar o custo
da energia para o consumidor. No entanto, em um ambiente com regulacio
por incentivo, em que a tarifa é fixada de forma a estimular o aumento de
produtividade das empresas, isto é, levando em consideragio uma estimativa
do regulador sobre os custos operacionais eficientes, é possivel que a tarifa da
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empresa regulada nao seja suficiente para cobrir os custos, o que pode levar a

uma deteriora¢io da satide financeira da concessiondria. O regulador possui,

nesse caso, trés alternativas (Erhard e Irwin 2004):

il.

iii.

Preparar o marco regulatério para uma situagao de stress financeiro
de uma concessiondria, assegurando que, em caso de colapso, ela serd
administrada de forma a preservar o atendimento ao consumidor e a
integridade dos ativos;

Monitorar o nivel de alavancagem das empresas, tomando medidas que
previnam situagoes de endividamento excessivo; e

Reduzir, mediante alteragoes regulatdrias, o nivel de risco da atividade.

E interessante observar que a regulagao no Brasil evoluiu apés a quebra

do Grupo Rede, em 2012, exatamente nessas trés dire¢oes:

il.

iil.

Ap6s a recuperagio judicial da Celpa, mudou-se a legislagao para garan-
tir que um interventor nomeado pela ANEEL administre uma conces-
siondria em dificuldades financeiras, evitando uma recuperagio judicial,
mecanismo em que a Justi¢a e os credores possuem o poder de ditar os
rumos da empresa problemdtica, o que pode, potencialmente, ser feito
em detrimento dos consumidores.

Os contratos de concessao prorrogados em 2015 criaram uma rotina
de controle da alavancagem das concessiondrias de distribui¢io, com
medidas punitivas em caso de descumprimento dos indicadores pre-
estabelecidos; e

Houve mudangas regulatérias no sentido de reduzir o risco relativo a
possiveis descasamentos de fluxos de caixa das distribuidoras, nota-
damente com a introdu¢io das bandeiras tarifdrias, as quais introdu-
ziram a possibilidade de “reajustes” da fatura de energia elétrica em
base mensal.

Também foi apresentada uma revisao bibliogrifica com viés de apli-

cagao prdtica, tanto na forma de discussoes sobre técnicas de regulagio

relacionadas a gestdao do risco da atividade regulada, como de andlise fi-

nanceira das distribuidoras.
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Por fim, foram expostas as experiéncias regulatdrias internacionais, nota-
damente o caso do OEB e da Ofgem. A atuacio do OEB é referente a super-
visdo de risco de empresas de distribui¢do, em que atualiza constantemente
um conjunto de indicadores financeiros sobre as empresas reguladas, com a
finalidade de dar visibilidade ao desempenho das mesmas, frequentemente
comparando os indicadores apurados com uma referéncia de performance
estabelecida pelo regulador. J4 a Ofgem possui uma regulagao bastante abran-
gente, destinada a ser aplicada em casos de stress financeiro ou de intervengao
em empresas reguladas.
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Parte 11:

Indicadores de Sustentabilidade Econémico-
Financeira de Distribuidoras de Energia Elétrica







1

Introdugao

objetivo central desta parte ¢ apresentar os resultados do Projeto

de Pesquisa e Desenvolvimento Indicadores de Sustentabilidade Eco-

némico-Financeira das Empresas de Distribui¢io de Energia Elétrica,
desenvolvido pelo GESEL-UFR]J e pela CPFL Energia, dentro do programa
de Pesquisa e Desenvolvimento da ANEEL. A pesquisa procurou determinar,
por meio de testes quantitativos e através de base de dados contdbeis e nao
contdbeis reunidas no 4mbito do projeto, qual conjunto de indicadores melhor
caracteriza a sustentabilidade econdmico-financeira de uma concessiondria de
distribui¢ao de energia elétrica.

A busca do conjunto de indicadores foi efetuada pela comparagio dos
resultados de diversas rodadas de testes, cada um deles objetivando captar
ou antecipar um aspecto distinto da sustentabilidade econémico-financeira
de concessiondrias de distribui¢io. Também foram testadas diversas meto-
dologias quantitativas e os resultados foram comparados com o intuito de
selecionar um conjunto de indicadores que melhor refletisse a situagio das
distribuidoras. Os resultados dos testes considerados mais bem-sucedidos sio
apresentados neste texto.

O primeiro passo para a formulagio dos testes consistiu na defini¢ao
de critérios que permitissem avaliar uma distribuidora em dado momento,
classificando cada uma como boa, razodvel, ruim ou péssima, tanto do ponto
de vista econdmico, como do ponto de vista financeiro. De posse de tal ranking,
o passo seguinte foi realizar testes para apurar qual o conjunto de indicadores de
um ano que melhor antecipava a classificagio das empresas em um ano posterior.

Os testes quantitativos de previsio mais comuns na literatura financeira
s20 os relativos a previsao de insolvéncia ou de default das dividas. Os episé-
dios de default sio marcados no banco de dados e, entdo, sao elaborados testes
que apontam quais indicadores melhor antecipam tais eventos. Este tipo de
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teste tem dois inconvenientes. O primeiro deles é que os eventos de default
de dividas em concessiondrias de servigos publicos tendem a ser incomuns, o
que dificulta os testes. Por outro lado, o resultado esperado de tais testes é que
os indicadores de endividamento tenham alto peso na previsao de insolvéncia,
considerando que as empresas que, em um dado momento, nao tenham dividas,
dificilmente entrariam em default pouco tempo depois, ao passo que as empre-
sas muito endividadas correriam maior risco de nio serem capazes de honrar
suas dividas. O desafio nesse caso ¢ tentar entender quais os indicadores de en-
dividamento se mostram previsores mais robustos para episédios de default e se
outros indicadores, por exemplo, de liquidez de curto prazo ou de lucratividade,
também fazem parte da cesta de indicadores que melhor antecipam um defaulr.

No ambito do projeto foi dada preferéncia a testes que visam antecipar a
classificagio de uma empresa no ranking, ou seja, testes que procuram prever a
classificacio de todo o conjunto de empresas e nao apenas de algumas poucas
insolventes. Com isso é possivel que sejam encontrados resultados diferentes
dos testes de previsao de insolvéncia, pois nio haveria, @ priori, razdes para
crer que os indicadores de endividamento sejam tao preponderantes. Foram
realizados vdrios testes, tanto com viés econdémico como com viés financei-
ro, utilizando a modelagem de regressao logistica (logiz), a fim de antecipar
rankings financeiros e econémicos montados a partir de diferentes critérios.

A logit é uma ferramenta que pressupée a predefini¢io de estados bons,
ruins, etc. para a situagdo das empresas. Ou seja, é uma técnica emprega-
da quando jd existe um critério para dividir em pelo menos dois grupos as
empresas estudadas. Pode-se, entdo, aplicar essa ferramenta para verificar
quais indicadores reproduzem a classificagio entre empresas boas, satisfaté-
rias, ruins, etc. Alternativamente, e esse aspecto é de particular importincia
a pesquisa, pode-se utilizar uma regressao logit por meio de defasagens, em
que a varidvel dependente, por exemplo, a classificagio de uma empresa no
ranking financeiro em um dado ano, seja explicada pelo valor de indicadores
financeiros, econdmicos ou operacionais (varidveis independentes) em anos
anteriores. Desta forma, pode-se determinar, com base quantitativa sélida,
quais os melhores indicadores antecedentes a serem observados para antecipar
as tendéncias a evolugao futura das empresas, sob o aspecto econdmico ou sob
0 aspecto financeiro.
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O principal indicador antecedente encontrado, tanto para prever a si-
tuagio econdmica como a financeira de uma distribuidora com um ou mais
anos de antecedéncia, foi a Margem Operacional Recorrente, isto ¢, a razio
entre o EBITDA Recorrente e a Parcela B Regulatéria®. Assim, empresas que
apresentam capacidade de gerar um resultado operacional superior ao con-
templado na tarifa ou possuem grande base de ativos remunerada via tarifa
tendem a ter uma performance econémica e financeira melhor que as demais.
Inversamente, empresas que nao conseguem atingir o resultado operacional
utilizado como referéncia na fixa¢io das tarifas ou possuem base de ativos
estreita tendem a ter performance econémica e financeira fraca. Além disso, o
WACC Regulatério também influencia na Margem Operacional Recorrente,
de forma que ¢ razodvel afirmar que um WACC Regulatério maior também
pode estar associado a uma maior sustentabilidade futura das concessiondrias
de distribuicao.

Esta parte estd dividida em quatro capitulos, incluindo esta introdugio,
além de dois anexos. O segundo capitulo estuda a caracterizagio econémica
e financeira de uma distribuidora de energia elétrica em um dado momento,
explicando quais os drivers para os resultados das distribuidoras e apresen-
tando o Indice de Eficiéncia Operacional destas concessiondrias, o qual serve
de base para a estruturagio de um ranking econdmico, com a finalidade de
hierarquizar as empresas pelo nivel de eficiéncia operacional em um deter-
minado momento. Ainda no segundo capitulo, ¢ apresentada a elaboragio
do ranking financeiro, o qual classifica as distribuidoras de acordo com seu
nivel de sustentabilidade financeira. Também sio apresentados neste capitulo
indicadores antecedentes para a sustentabilidade econdmica e financeira das
concessiondrias de distribuicao. Tais indicadores foram selecionados mediante
testes quantitativos de forma a melhor antecipar os rankings financeiro e eco-
noémico, com um, dois ou trés anos de antecedéncia.

O capitulo trés apresenta uma andlise da evolugio do setor de distri-
bui¢io do ponto de vista econémico e financeiro, utilizando as ferramentas,

33 O EBITDA Recorrente é uma estimativa para o EBITDA que compensa efeitos das
variacoes de mercado, de fatores relacionados a Parcela A (por exemplo, decorrentes da
sobrecontratagio das empresas) e de itens voldteis e nao recorrentes da Parcela B, nota-
damente a movimentagio de provisoes e a recuperagio de despesas.
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modelos e metodologias desenvolvidos neste projeto de pesquisa. Por fim, o
capitulo quatro apresenta as conclusées do estudo.

O Anexo I apresenta o banco de dados montado pela pesquisa e permite
entender como as informagoes foram reunidas e processadas. Finalmente, o
Anexo II exibe, de forma mais técnica, as metodologias utilizadas para a cons-
trugao dos modelos quantitativos utilizados na pesquisa.
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2

Caracteriza¢ao da Situagao de uma
Distribuidora

2.1 Drivers Operacionais e Regulatérios da Performance Econémica
para a Elaboraciao de um Ranking Econémico

A primeira tarefa deste estudo ¢ definir, com base em um conjunto de
indicadores, uma classificacao ou ranking para a situacio econémica e para a
situacio financeira das distribuidoras em um dado ano.

Do ponto de vista econémico, o mais intuitivo seria classificar as empresas
de acordo com a sua rentabilidade. Uma empresa muito lucrativa é melhor
que uma empresa com rentabilidade adequada, que, por sua vez, é melhor que
uma empresa com rentabilidade fraca, que é melhor que uma empresa ope-
rando com prejuizo. Embora correta, essa classificacio intuitiva tem o defeito
de ndo captar que, no caso de empresas com tarifa regulada, a rentabilidade
observada na prdtica estd vinculada de forma estreita ao nivel de rentabilidade
considerado pelo regulador como adequado e contemplado nas regras de fixa-
¢ao de tarifas. Como a Rentabilidade Regulatéria muda com o tempo e influi
fortemente na lucratividade efetiva das concessiondrias, a evolucio da renta-
bilidade observada pode nao captar de forma plena a capacidade da empresa
de atingir as metas operacionais colocadas pelo regulador na tarifa e, com isso,
obter resultados econémicos compativeis com a Rentabilidade Regulatéria.

Embora a referéncia para a rentabilidade e para os custos gerencidveis
de cada distribuidora seja definida pelo regulador, nas revisoes tariférias, por
todo o ciclo tarifdrio de uma concessiondria, o qual pode durar de trés a cinco
anos, em um determinado ano sempre hd distribuidoras com tarifas definidas
a partir de referéncias regulatérias de rentabilidade distintas. Algumas podem,
por exemplo, estar no segundo ciclo de revisdes tarifirias, que utilizava um
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WACC maior, enquanto outras podem estar no terceiro ciclo, que calculou
tarifas usando um WACC substancialmente menor. Assim, duas concessiona-
rias com a mesma rentabilidade, mas em ciclos tarifdrios distintos, nio podem
ser consideradas como equivalentes.

Por outro lado, a rentabilidade observada em um ano pode decorrer, em
parte, de fatores ndo recorrentes ou fortuitos, nio representando o desempe-
nho estrutural da empresa. Finalmente, hd que se considerar que o principal
driver da rentabilidade das distribuidoras é a prépria regulagao por incentivos,
a qual fixa as tarifas e seus reajustes de forma a propiciar retornos maiores
para concessiondrias que atinjam ou superam as referéncias de eficiéncia
operacional, perdas, qualidade e combate a inadimpléncia. Portanto, um
indicador que consiga captar a capacidade das distribuidoras de atingir ou
superar metas tende a ser mais util e robusto do que outro baseado pura e
simplesmente na rentabilidade observada, a qual pode depender também de
fatores fortuitos.

Optou-se aqui por montar um ranking de eficiéncia operacional das
empresas como aproximagao para um ranking econdmico. Esse ranking de
eficiéncia operacional estd baseado na capacidade de a empresa atingir ou
ultrapassar as referéncias de performance operacional e de eficiéncia estabele-
cidas para ela nas revisoes tarifdrias.

Destaca-se, novamente, que o setor de distribuicao de energia elétrica é
uma atividade regulada, com tarifas definidas pelo regulador através de uma
regulacdo por incentivo. A 1égica para a regulacio por incentivo estd em cal-
cular as tarifas nio com base nos custos efetivamente verificados, mas com
base em niveis de eficiéncia considerados adequados para custos operacionais,
perdas, receitas irrecuperdveis (inadimpléncia sem resolu¢io) e qualidade do
servigo. Assim, as empresas que nao sio capazes de atingir as referéncias de
performance do regulador tém sua rentabilidade prejudicada e as empresas
mais eficientes do que a referéncia regulatéria sdo beneficiadas. Também sao
estabelecidos mecanismos que penalizam as distribuidoras que nio sao capa-
zes de atingir os niveis de qualidade do servigo considerados adequados para
a drea de concessao. Hd, portanto, forte incentivo econdémico para que as
empresas melhorem sua performance operacional, a fim de atingir ou mesmo
superar as referéncias de eficiéncia fixadas pelo regulador. Os principais indi-
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cadores de performance operacional e de eficiéncia de uma concessiondria de

distribui¢io, que podem afetar seu resultado operacional, sao:

il.

iii.

Despesas com Pessoal, Material, Servigos de Tergeiros e Outros (PMSQO). Estas
despesas constituem os custos gerencidveis da atividade de distribuicao.
O regulador define na revisao tarifiria os valores correspondentes ao
PMSO eficiente para a drea de concessao e o cilculo das tarifas ¢ feito
utilizando tais valores, os quais podem ser tanto maiores quanto menores
do que os custos efetivamente observados da distribuidora. Se o PMSO
efetivo da distribuidora nos anos seguintes a revisao for inferior a referén-
cia regulatéria para ela fixada, a rentabilidade observada tenderd a ficar
acima da Rentabilidade Regulatéria. J4 se o PMSO efetivo for superior
ao PMSO eficiente, a rentabilidade serd prejudicada.

Perdas. As distribuidoras com perdas superiores as perdas reconhecidas
pelo regulador no processo de revisio tarifiria sio penalizadas, tendo que
arcar com os custos do excesso de perdas. Por sua vez, as distribuidoras
que atingem o nivel de perdas reconhecido na tarifa nio sao nem bene-
ficiadas nem prejudicadas. Finalmente, as distribuidoras que conseguem
obter niveis de perdas inferiores a referéncia regulatéria, obtém uma
lucratividade extra.

Receitas Irrecuperdveis e Provisoes para Devedores Duvidosos. O regulador
contempla na tarifa que algumas das faturas emitidas nio serdo pagas,
isto ¢, que parte da inadimpléncia nio serd recuperada por razdes di-
versas. No curto prazo, isso afeta o resultado da companhia, porém nio
sao propriamente as receitas consideradas como irrecuperdveis, mas o
movimento das provisoes para devedores duvidosos. Entao, quando uma
fatura fica com o pagamento em aberto, ela é lancada na conta de deve-
dores duvidosos. Em um determinado periodo, é apurado o movimento
de novas faturas nao pagas e de faturas antigas, anteriormente classifica-
das como devedores duvidosos, que foram pagas ou renegociadas e que,
portanto, nio estao mais inadimplentes. O saldo desta movimentagao é
langado como provisao para devedores duvidosos, afetando diretamente
o resultado. Assim, um aumento nas provisoes para devedores duvidosos
reduz o resultado, bem como uma recuperagao de créditos pode au-
menta-lo. Na prdtica, se o valor provisionado no periodo para devedores
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iv.

duvidosos for positivo, o resultado da empresa serd, devido apenas a este
componente da estrutura de custos, reduzido. E, se ele for inferior ao
valor contemplado na tarifa a titulo de Receitas Irrecuperdveis, a rentabi-
lidade da distribuidora serd, considerando este fator isoladamente, maior
do que a Rentabilidade Regulatéria. O Plano de Contas do Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico (MCSE) da ANEEL, de 2015, permite
discernir claramente a movimentagao das provisoes de devedores duvi-
dosos. Entretanto, para os anos anteriores, o movimento destas provisoes
nio estd desagregado das demais provisoes, de forma que nio se tem
informagoes suficientes para um estudo quantitativo sobre os impactos
destas provisoes na rentabilidade das distribuidoras até 2014.

Qualidade do Servigo. Nas revisoes tarifdrias, o regulador define parAme-
tros de qualidade para cada 4rea de concessao, na forma de indices de du-
racio (DEC) e de frequéncia (FEC) de interrupgdes do servigo. Além dos
indices de qualidade média, a ANEEL estabelece também limites para os
indicadores de continuidade individuais (DIC, FIC, DMIC e DICRI).
Quando hd transgressao desses limites, a distribuidora deve compensar
financeiramente o consumidor, de forma automdtica, em até 2 meses
ap6s o més de apuragio do indicador. Assim sendo, a ultrapassagem dos
indicadores de qualidade de servico pode implicar em penalizagao finan-
ceira da empresa, sujeitando-a a ressarcir com frequéncia os consumido-
res por interrupgoes acima de suas metas individuais. Mas o efeito no
resultado da distribuidora associado a atingir ou nio a meta de qualidade
de servigo nao é tao direto como, por exemplo, o decorrente de atingir ou
nao o PMSO Regulatério. Nos reajustes anuais, as empresas que melho-
ram sua performance em termos de qualidade sao bonificadas com um
reajuste tarifdrio acrescido, mesmo que a qualidade verificada ainda es-
teja abaixo da meta*. H4, portanto, um incentivo tarifirio 2 melhora da
qualidade do servico que nio age necessariamente na mesma direcio da

34 Nos reajustes anuais, a Parcela B, a qual corresponde aos custos gerencidveis das
distribuidoras, é reajustada pela inflacio verificada subtraida do Fator X, o qual tradicio-
nalmente captava o aumento de produtividade esperado da distribuidora, associado ao
aumento progressivo da escala de operagio. A partir do quarto ciclo de revisoes tariférias,
o célculo do Fator X passou a incluir o Fator Q, o qual aumenta o indice de reajuste das
empresas com melhora na qualidade do servigo e reduz o indice de reajuste de empresas
com piora nos indices de qualidade.
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obriga¢do de ressarcir o consumidor por um servi¢o de qualidade ruim.
O incentivo econdmico embutido na tarifa para a melhora da qualidade
¢ dado mesmo que a qualidade permanega ruim, com altos volumes de
ressarcimentos aos consumidores.

v.  Evolucio do Mercado. O mercado, isto é, o volume de energia fornecido
aos consumidores pela distribuidora, também pode afetar a rentabilidade
de uma concessiondria, uma vez que, no modelo regulatério brasileiro,
o risco de mercado estd alocado a essas empresas. As tarifas sio definidas
na revisao tarifdria com base em uma expectativa de mercado, em termos
de MWHh, para cada tipo de consumidor, o que faz com que a receita e,
por decorréncia, o resultado operacional sejam beneficiados por um cres-
cimento do mercado maior que o esperado e sejam prejudicados em caso
contrdrio. H4 aqui, portanto, uma relagio direta entre rentabilidade e
evolucio do mercado. Na pritica, porém, em algumas situagoes a relagao
pode ser afetada pelo impacto do crescimento do mercado na contratagao de
energia. Se o mercado cresce muito rapidamente, a distribuidora pode ficar
subcontratada, expondo-se, com isso, a risco financeiro e de penalizagoes.
No sentido inverso, a frustragio de mercado pode provocar uma sobrecon-
tratagio da concessiondria, expondo a empresa a um risco financeiro que
pode impactar negativamente sua rentabilidade da distribuidor.

Por outro lado, a lucratividade de uma distribuidora pode ser afetada
fortemente pelo resultado financeiro. Assim, além dos ja comentados fatores
que influenciam o resultado operacional, também o grau de endividamento e
o custo das dividas afetam o lucro da empresa. No 4mbito do presente texto,
serd tratada exclusivamente da rentabilidade das distribuidoras em termos de
resultado operacional, nao havendo, por ora, investigacio sobre o resultado
financeiro e sobre o lucro das companhias.

De toda forma, os aspectos financeiros, mesmo nao sendo objeto de es-
tudo, sdo reconhecidamente importantes. Mesmo uma empresa com resulta-
do operacional robusto, com relagao ao capital investido (divida mais capital
préprio), pode ter uma lucratividade fraca caso as despesas financeiras sejam
demasiadamente elevadas. Os principais indicadores que afetam, via resultado
financeiro, a lucratividade de uma distribuidora, medida, por exemplo, através
da razdo entre lucro e capital préprio, sdo:
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i.  Estrutura de Capital. O resultado financeiro é fortemente influenciado
pelo volume de dividas carregado pela empresa. A relacio entre alavan-
cagem e lucratividade nio ¢, porém, direta. Dado um mesmo resultado
operacional, uma empresa pouco alavancada pode perfeitamente ser me-
nos lucrativa que uma empresa com mais dividas. Isso ocorre porque o
custo das dividas gera um beneficio fiscal na forma de abatimento do
imposto de renda, de forma que poucas dividas geram pouco beneficio
fiscal. Por outro lado, é bem provdvel que uma empresa excessivamente
alavancada seja pouco lucrativa, devido a um custo de dividas elevado,
decorrente da percep¢io de um maior risco por parte dos credores. Hd
uma referéncia regulatdria para a estrutura de capital, relagao entre capi-
tal préprio e capital de terceiros, que ¢ utilizada no cdlculo do custo mé-
dio ponderado de capital regulatério e que pode ser utilizada para avaliar
em que medida uma distribuidora se encontra acima ou abaixo do nivel
de alavancagem regulatéria.

ii. Risco de Crédito. Empresas com métricas de risco de crédito ruins, me-
didas, por exemplo, através de indicadores como EBIT sobre Juros ou
Divida Liquida sobre EBITDA, tendem a arcar com taxas de juros
maiores do que outras empresas de baixo risco de crédito, o que pode
comprometer sua lucratividade.

Entendidos os principais drivers operacionais e regulatérios da perfor-
mance operacional de uma distribuidora, cabe encontrar um indicador ou
um conjunto de indicadores que permitam montar um ranking de eficiéncia
operacional destas concessiondrias em um ano qualquer. Isso implica em de-
finir critérios de classificagio para as empresas, capazes de indicar quais serao
boas e quais serdo ruins. O problema formulado nio tem solugio tnica e as
respostas dependerio, em grande medida, da forma como os testes quantita-
tivos serdo detalhados.

Dois caminhos poderiam ser tentados para a criagio de um indicador
econémico que expresse a relacio entre a performance das empresas e os pa-
rimetros de eficiéncia fixados pelo regulador. O primeiro, que foi utilizado
aqui, consiste em montar um Indice de Eficiéncia Operacional para cada con-
cessiondria em cada ano, o qual serve de base para classifica-las, dividindo-as
em grupos da maior eficiéncia operacional para a menor eficiéncia operacional.
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O segundo caminho, consistiria em fazer um ranking de lucratividade, o que
implicaria em contemplar também a alavancagem e o custo das dividas. Seria
uma alternativa vilida, mas que mistura duas dimensées da performance de
uma empresa, o desempenho operacional e a gestao financeira, e por isso nao
foi escolhida aqui.

O Indice de Fficiéncia Operacional é, em uma descri¢do sucinta, a razao
entre o Resultado Operacional da empresa e a Rentabilidade Regulatéria para
o periodo em questao. Ele é montado a partir de uma regressao que explica
o resultado operacional a partir do atingimento ou nio das referéncias regu-
latérias de performance contidas na tarifa. Isso implica em apurar, para cada
empresa e em cada ano ou periodo, a diferenga entre a performance observada
e performance de referéncia definida pelo regulador, em termos de PMSO,
perdas, qualidade, mercado e combate a inadimpléncia. As diferencas apu-
radas entre os valores regulatérios e os realizados para cada pardmetro serdo
as varidveis independentes de uma regressao e a razio entre a rentabilidade
observada e a Rentabilidade Regulatéria serd a varidvel dependente.

O Indice de Eficiéncia Operacional pode ser montado de virias maneiras.
A mais simples é a prépria razao entre o a rentabilidade observada da empresa
e a Rentabilidade Regulatéria. A desvantagem desta variante do indice estd
em dar peso excessivo a:

i.  Fatores fortuitos que costumam ser contabilizados como Provisoes (ou
reversao de provisdes), Outras Receitas e Despesas ou Recuperacio de
Despesas; e

ii. Efeitos de variagoes de mercado em rela¢io ao mercado contemplado no
calculo da tarifa.

Uma segunda maneira ¢ utilizar a regressao descrita de forma concei-
tual acima. Neste caso, o indicador seria calculado a partir da aplicagio dos
coeficientes angulares da regressao, nio levando em conta o erro do modelo.
O indicador calculado dessa forma representa a parcela do resultado que é
explicado pela relagio entre a performance real e a regulatéria, excluindo fa-
tores fortuitos, usualmente contabilizados como Provisoes, Outras Receitas e
Despesas e Recuperagao de Despesas.
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Finalmente, pode-se utilizar a regressio do Indice de Eficiéncia Opera-
cional considerando apenas fatores gerencidveis pela empresa, anulando os
efeitos das variagdes do mercado para fins de cdlculo do indice. Isso implica
em utilizar a regressao descrita acima, mas fazendo previsées da varidvel
dependente, zerando sempre a variagio do mercado. Neste caso, todas as va-
ridveis independentes consideradas dizem respeito apenas a fatores que estao
sob gestdo da empresa e o indice passa a ser uma aproximagao para o resultado
recorrente da companhia.

O resultado esperado « priori pela equipe para estas regressoes antes da
realiza¢io dos testes era a obten¢io de um coeficiente de determinacio relati-
vamente alto, de 0,60 ou mais. Um coeficiente de determina¢io muito baixo
indicaria que a regulagao econdmica teria pouca influéncia nos resultados das
empresas, o que seria absolutamente surpreendente. No outro extremo, um
coeficiente demasiado alto, digamos, acima de 0,90, indicaria que a regressao
seria de utilidade duvidosa, pois o peso muito pequeno de fatores nao con-
templados, ou seja, um erro de previsao muito baixo indicaria um baixissimo
peso de fatores no recorrentes ou fortuitos no resultado de uma distribuidora
e apontaria na dire¢o da conveniéncia de utilizar, simplesmente, a razdo entre
a rentabilidade obtida e a rentabilidade regulatéria como critério de classifi-
cagio e o baixissimo peso de fatores nio recorrentes ou fortuitos no resultado
de uma distribuidora.

2.2 Modelo para o Indice de Eficiéncia Operacional

A sustentabilidade econdmica das distribuidoras foi avaliada por meio da
capacidade em atingir as referéncias regulatérias de performance implicitas na
tarifa. O atingimento ou nao das metas colocadas pelo regulador, no processo
de determinagao da tarifa, impacta a rentabilidade das empresas e é aquilo que
se pretende caprar pelo Indice de Eficiéncia Operacional. O modelo testado é
expresso da forma abaixo:

Ebit Real. Aj.
Ebit Reg.
+ B, Receitas Irrecuperaveis + fVariagdo do Mercado + &

= p, + B Perdas + ,Custos Op.+ f,Qualidade
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A varidvel dependente, as varidveis independentes, bem como a relagio
entre elas s3o descritas nas se¢des seguintes.

2.2.1 Varidvel Dependente

O Indice de Eficiéncia Operacional visa explicar a performance econdmica
da distribuidora por meio da varidvel dependente EBIT Realizado Ajusta-
do sobre EBIT Regulatério, onde o EBIT Ajustado é o EBITDA observado
da empresa subtraido da Deprecia¢ao Regulatéria. O objetivo da utilizacao
dessa varidvel dependente é captar a razao entre o Resultado Operacional da
empresa ¢ o Resultado Operacional Regulatério, isolando apenas a parcela
do resultado que decorre do atendimento ou nio aos principais parimetros
embutidos no cilculo da tarifa.

Cabe discutir o porqué de utilizar o EBIT para montar o Indice de Efi-
ciéncia Operacional e ndo, por exemplo, o EBITDA ou mesmo o valor total
da Parcela B no conceito regulatério. Embora as outras alternativas possam

g
parecer justificdveis, o uso do EBIT na varidvel dependente e a ponderacio
pelo EBIT Regulatério de todas as varidveis independentes que embutem
levaram, na fase de testes, a uma regressio melhor ajustada.
g

O racional para esta escolha é que a parte da tarifa que remunera o ser-
vigo de distribuigao (Parcela B) é composta, em uma visao simplificada, por
trés componentes: Custos Operacionais Eficientes, Depreciagio Regulatéria
e Remuneragao do Capital. Ocorre, porém, que o peso de cada componente
na Parcela B varia entre as empresas e varia também ao longo do tempo para
uma mesma empresa.

Por exemplo, tomando o ponto de vista temporal, a reducio do WACC
Regulatério do segundo para o terceiro ciclo de revisoes tarifdrias reduziu o
peso da componente Remuneragao do Capital na Parcela B. Por outro lado, o
reconhecimento por parte do regulador de custos operacionais cada vez mais
enxutos no terceiro e no quarto ciclos de revisoes tarifirias diminuiu o peso
dos Custos Operacionais Eficientes na Parcela B. A consequéncia dessas duas
tendéncias foi o aumento do peso da Depreciacio Regulatéria na Parcela B.
O uso do EBITDA ao invés do EBIT como ponderador reduziu o coeficien-
te de determinacio da regressao em dois pontos percentuais, provavelmente
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por aumentar o erro devido a variagao do peso relativo dos componentes
do resultado para cada empresa. Uma hipotética ponderagao pela Parcela B,
provavelmente produziria um resultado ainda pior do que a ponderagio pelo

EBITDA.

A utilizagdo da Deprecia¢ao Regulatéria no cdlculo do EBIT Realizado
visa dar coeréncia & comparagio, uma vez que a Depreciagio utilizada no
processo tarifdrio, que incide sobre a Base de Remuneragio Bruta e sobre a
Base de Anuidades Regulatéria (BAR), é bastante maior do que a soma de
depreciacio e amortizagao contdbeis, tendo em vista que a diferenca média
observada é de 23%. Nos testes quantitativos, também se constatou que o uso
da Depreciaciao Regulatéria para ajustar o EBIT produziu, na pritica, uma
regressao mais ajustada.

A Depreciagao Contdbil reflete o valor do ativo imobilizado contabili-
zado no balango, ao passo que a Depreciacio Regulatéria é baseada em um
laudo de reavaliagao elaborado a época de cada revisao tarifdria, laudo este que
espelha o valor dos ativos reconhecidos corrigidos monetariamente. A Depre-
ciagao Regulatéria reflete, portanto, o valor dos ativos segundo este laudo e
os reajustes anuais so feitos de forma que seja corrigido monetariamente e
incorporado 4 remuneracio da concessiondria. Do ponto de vista contdbil, o
valor dos ativos é reajustado, mas sempre em um nivel mais baixo do que estd
implicito na Depreciac¢ao Regulatéria, pois:

i. A reavalia¢io dos ativos s6 ¢ contabilizada quando é elaborado um novo
laudo, isto é, a cada trés, quatro ou cinco anos, de acordo com periodo
tarifdrio do contrato de concessao da distribuidora, nio incidindo corre-
¢ao monetdria sobre os ativos nos anos intermedidrios; e

ii. No momento da reavalia¢io, o0 Manual de Contabilidade da ANEEL in-
dica que o reajuste no valor dos ativos seja feito liquido de uma provisao
de Imposto de Renda, a titulo de ganho de capital, pois, como do ponto
de vista fiscal a reavaliagio é um ganho de capital que serd tributado
conforme seja levada a resultado, o correto contabilmente é provisionar
desde o inicio esta previsio de Imposto de Renda a pagar.

118



2.2.2 Varidveis Independentes

A regressdo inicialmente testada para cdlculo do Indice de Eficiéncia
Operacional tem cinco varidveis explicativas, demonstradas a seguir.

a) Perdas de Energia

_ (Perdas Real - Perdas Reg.) * Pre¢o da Energia Comprada
EBIT Regulatorio

Perdas

As Perdas Realizadas sao a soma das Perdas Técnicas e Nao Técnicas ob-
servadas a cada ano para cada distribuidora e trata-se de um dado disponibili-
zado pela ANEEL. As Perdas Técnicas decorrem da atividade de distribuicao
de energia, em fung¢io de sua dissipacio ao longo da rede. J4 as Perdas Nao
Técnicas decorrem de furtos de energia ou de erros de medigdes. A tarifa das
distribuidoras sempre incorpora um “nivel regulatério” aceito de perdas e para
o célculo da varidvel independente relacionada a Perdas, as Perdas Realizadas
foram subtraidas das Perdas Regulatérias e multiplicadas pelo Prego da Ener-
gia Comprada, de forma a se obter uma estimativa do impacto das Perdas
em termos financeiros. Perdas Realizadas menores que as Perdas Regulatd-
rias impactam positivamente a rentabilidade e Perdas Realizadas maiores que
as Perdas Regulatérias impactam negativamente a rentabilidade. O Prego da
Energia Comprada ¢ calculado através da divisao da Energia Comprada (em
R$), obtida na Demonstracio do Resultado do Exercicio (DRE) de cada em-
presa em cada ano, pela soma do Mercado Realizado com as Perdas Realizadas
no mesmo ano, ambos em MWhs.

b) Custos Operacionais

PMS - Custos Op. Regulatorios

Custos operacionais = -
EBIT Regulatorio

O impacto dos Custos Operacionais no resultado das empresas é capta-
do pela diferenca entre 0 PMS (Pessoal, Materiais e Servicos) verificado e os
Custos Operacionais eficientes reconhecidos na tarifa. Na verdade, os Custos
Operacionais s2o conhecidos no jargao do setor como PMSO (Pessoal, Materiais,
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Servigos e Outros), como mencionado acima, mas as contas da Contabilidade
Regulatéria que compreendem o “Outros” da Parcela B (as principais contas
sao Provisdes, Recuperagao de Despesas e Outras Receitas e Despesas) sao a
mais relevante fonte de volatilidade dos resultados operacionais e suas varia-
¢oes de ano para ano nio tém relacio forte com a regulagdo. Assim, optou-se
por medir o impacto dos custos operacionais na rentabilidade apenas pelo
PMS, logo dos saldos de PMS realizados anualmente foram subtraidos o valor
dos Custos Operacionais Regulatérios de cada empresa em cada ano.

¢) Qualidade do Servico
Qualidade = IDGC

Com o objetivo de medir o impacto da Qualidade do Servigo na ren-
tabilidade das distribuidoras, foi utilizado o indicador IDGC, seguindo os
célculos previstos pela ANEEL. Esse indicador é composto pela média entre a
razio DEC Realizado/DEC Regulatério e a razao FEC Realizado/FEC Regu-
latério. Esses indicadores medem, respectivamente, a Duragio e a Frequéncia
Equivalente de Interrup¢iao em um periodo para uma distribuidora.

d) Receitas Irrecuperaveis

PDD
EBIT Regulatorio

Receitas Irrecuperaveis =

A distribuidora é responsdvel por gerir a inadimpléncia de seus consu-
midores e, por isso, a eficiéncia na cobranca das contas a receber é encoraja-
da pela ANEEL, em que os parAmetros regulatérios sao definidos com base
na comparacio entre as distribuidoras. Para a varidvel chamada em termos
regulatérios de Receitas Irrecuperdveis, utilizou-se como aproxima¢io uma
estimativa para a Provisao com Devedores Duvidosos (PDD), a qual expressa
a perda liquida com o nao recebimento de direitos creditérios.

e) Variacao do Mercado

VPB Realizado - VPB Regulatorio

Varia¢ao do Mercado = .
EBIT Regulatorio
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Por fim, apesar de nio ser um fator controlado pela concessiondria, a Va-
riacio do Mercado foi adicionada a0 modelo por impactar fortemente a per-
formance econdmica das distribuidoras. Nas revisoes tarifdrias, sao definidos
novos valores para a Parcela B, os quais correspondem a remuneragio total da
atividade de distribui¢ao. Nos Reajustes Tarifdrios Anuais a Parcela B é corrigida
por inflacio menos Fator X. O mercado realizado no ano teste (ano anterior
a0 evento tarifdrio) é uma das principais varidveis que influenciam na determi-
nagio das tarifas que deverdo recuperar a receita requerida pela distribuidora
no ano tarifdrio. A depender do mercado realizado, a receita da concessiondria
pode ser superior ou inferior  receita requerida. O Valor da Parcela B (VPB) re-
alizado foi estimado através da Receita Liquida deduzida da Parcela A, ambas da
Contabilidade Regulatéria®. Esta varidvel também capta qualquer efeito sobre
o resultado decorrente de custos nio contemplados na tarifa, mas classificados
como Parcela A. Por exemplo, se uma empresa estiver sobrecontratada além do
nivel regulatoriamente aceito (atualmente 105%), pode haver um custo adicio-
nal com compra de energia, o qual serd contabilizado como Parcela A e nio serd
repassado para a tarifa, afetando, por isso, o resultado da empresa.

2.2.3 Resultados dos Testes

Nos testes quantitativos apenas quatro das cinco varidveis independentes
testadas se mostraram significantes, a saber, Custos Operacionais, Perdas de
Energia, Qualidade do Servigo e Variagio do Mercado. A varidvel independente
Receitas Irrecuperdveis mostrou nao ter poder explicativo para a rentabilidade
operacional das concessiondrias de distribui¢ao. A razio provével para o baixo
poder explicativo das Receitas Irrecuperdveis é a escassez de dados, uma vez
que apenas a partir de 2015 se tem informacoes contdbeis individualizadas
sobre a movimentagao dessa conta. O modelo final é, portanto:

35 H4 aqui um problema de nomenclatura, uma vez que a defini¢do de Parcela B nos
processos tarifdrios é diferente da defini¢ao de Parcela B na Contabilidade Regulatdria.
Nos processos tarifdrios, a Parcela B é a remuneracio prépria da atividade de distribui-
a0, incluindo custos operacionais, depreciagao e remuneragao do capital. O equivalente
a isso na Contabilidade Regulatéria é a Receita Liquida deduzida da Parcela A (custos
nao gerencidveis). A Parcela B da Contabilidade Regulatéria compreende os custos
gerencidveis da distribuidora, inclusive a depreciagao e a amortizagao, mas nio con-
templando o resultado operacional.
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Ebit Real. Aj.
Ebit Reg.
B Qualidade + B,Var. Mercado + &

= f, + p,Perdas + ,Custos Op.+

A'Tabela 1 traz os pardmetros e estatisticas da regressao que gerou o Indice
de Eficiéncia Operacional. A regressao foi obtida a partir de dados de todas as
concessiondrias de distribui¢ao que operam no Sistema Interligado®.

Tabela 1: Parimetros e Estatisticas da Regressao do Indice de Eficiéncia

Operacional

Intercepto 1,092 0,087 0,000 ook
Mercado 0,663 0,058 0,000 ok
Perdas -1,531 0,308 0,000 R
PMS -0,986 0,044 0,000 oK

Qualidade -0,145 0,092 0,118

R? =78,8% Teste F = 344,8 em 370 df

R? adj.=78,6% P-value = 0,000

Nota: *** ¢ significante ao nivel de 1%.

Os resultados obtidos pela regressao, tanto com relagao aos niveis de sig-
nificAncia das varidveis quanto em relagao ao nivel de R? obtido, demonstra-
ram que as varidveis dependentes estimadas sao boas proxys para a elaboragao
de um ranking de eficiéncia das distribuidoras, apesar da baixa significincia
da Qualidade. O teste F obtido apresentou significAncia conjunta para todas
as varidveis da regressao.

36 Foram excluidas concessiondrias de distribuicdo que operam em sistemas isolados
e que tém entradas de caixa significativas com a Conta de Consumo de Combustiveis
(CCC). As empresas que recebem recursos da CCC estao, na verdade, submetidas a
uma dupla regulacio por incentivos. Parte do resultado da empresa decorre das receitas
proprias da atividade de distribuigao e parte decorre de eventuais diferencas entre as
despesas relacionadas a gastos com combustiveis em sistemas isolados ou a outras rubri-
cas cobertas pela CCC e os valores efetivamente repassados a titulo de CCC para essas
empresas. A existéncia de dois diferentes drivers de resultados e a constatagao que, em
muitos casos, os repasses e contabilizagoes de despesas relacionadas 3 CCC tém maior
peso na determinagao do resultado do que a performance do negécio de distribuicao
propriamente dito, levaram a exclusao destas empresas da amostra.
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A varidvel IDGC nio se mostrou significante a 10% (P-valor de 0,118,
o que quer dizer que ela s6 ¢ significante a 12%). No entanto, a varidvel foi
mantida no modelo, em parte devido ao fato de corresponder a um compo-
nente estrutural da tarifa e em parte por ter se mostrado significante em gran-
de nimero de testes intermedidrios para a construgio do modelo.

2.3 Ranking de Eficiéncia Operacional

Com base no modelo acima descrito, foi elaborado um Ranking de
Eficiéncia Operacional, dividindo as empresas em quatro categorias, em
que A designa as melhores empresas e D as piores empresas:

A = Varidvel Dependente estimada > (1 + um desvio padrio).
B = Varidvel Dependente estimada > 1 e nao ¢ A.
C = Varidvel Dependente estimada < 1 e nio é D.
D = Varidvel Dependente estimada < (1 - um desvio padrao).

Dentro dessa estratificacdo, foram determinados os ratings para as distri-
buidoras entre 2009 e 2015. Na Tabela 2 abaixo, hd a reparticao das empresas
em cada ano de acordo o ranking, montado a partir do Indice de Eficiéncia
Operacional Recorrente, isto é, desconsiderando eventuais efeitos da variagao
do mercado da Parcela A sobre o resultado:

Tabela 2: Ranking de Eficiéncia Operacional
Todas as Empresas — Baseado no EBIT Ajustado Recorrente

Ano [ A | B | ¢ | D

2009 8 24 16 11

2010 6 27 13 14

2011 7 31 12 10

2012 6 27 13 14

2013 9 17 20 13
14

2014 21 15 10
2015 12 14 16 18
Total 62 161 105 90
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A Tabela 3 exibe o mesmo ranking, incluindo agora apenas empresas clas-
sificadas como de porte médio ou grande, isto ¢, com capital investido (BRL
+ BAR), em 2015, maior que R$ 200 milhoes. Observe-se que a maior parte
das empresas que haviam sido classificadas na tabela anterior como “A” sio
empresas pequenas, as quais estao excluidas desta nova tabela.

Tabela 3: Ranking de Eficiéncia Operacional
S6 Empresas Grandes — Baseado no EBIT Ajustado Recorrente

Ao | A | B | Cc | D
2009 1 17 8 5
2010 2 14 8 8
2011 1 18 6 7
2012 1 14 8 9
2013 3 10 11 8
2014 3 15 9 5
2015 3 11 10 8
Total 14 99 60 50

ATabela 4 exibe o Ranking de Eficiéncia Operacional apenas com as empre-
sas privadas grandes. Estao excluidas, portanto, as empresas estatais, tanto federais
como estaduais, além das empresas pequenas. Observe-se que a retirada das em-
presas estatais praticamente sé diminuiu a quantidade total de empresas classifica-
das como C e, sobretudo, como D, o que indica que se tratam de empresas com
dificuldades de atingir a performance operacional de referéncia do regulador.

Tabela 4: Ranking de Eficiéncia Operacional
S6 Empresas Privadas Grandes
Baseado no EBIT Ajustado Recorrente

Ano | A | B | ¢ | D
2009 1 17 2 1
2010 2 14 6 0
2011 1 17 3 1
2012 1 14 6 1
2013 3 10 8 1
2014 2 15 5 0
2015 3 11 7 1
Total 13 98 37 5

124



Também se observou que a classificagio das empresas individualmente
tende a variar pouco ao longo dos anos, tendo em vista que empresas boas
tendem a continuar boas e empresas ruins tendem a continuar ruins, embora
existam excegdes em ndmero razodvel, isto é, empresas que melhoraram ope-
racionalmente e outras que se tornaram menos eficientes ao longo do tempo.

As tabelas abaixo exibem dois exemplos, de uma distribuidora da regiao
Sul e de uma distribuidora da regido Sudeste. Para cada ano, ¢ mostrado o rating
de eficiéncia operacional baseado no Indice de Eficiéncia Operacional Recor-
rente, como as trés versoes do préprio Indice, respectivamente o indice com as
variagoes de mercado, o Indice de Eficiéncia Operacional Recorrente, isto &,
compensando efeitos da variacio do mercado sobre o resultado, e o Indice de
Eficiéncia Verificado, este tltimo sem qualquer tratamento econométrico.

No caso da empresa da regido Sul, representado na Tabela 5, observe-se
que o valor do Indice de Eficiéncia Verificado é mais volatil que os demais.
Particularmente, no ano de 2009 houve um valor nio recorrente relativo ao
ganho de uma agao judicial de volume importante. Mas, apesar do resultado
naquele ano ter sido muito bom (9,47 vezes o EBIT Regulatério), a empresa
¢ classificada com rating “D”, ou seja, péssima, pois o resultado nao decorre
da performance relativa as referéncias de desempenho regulatério e, portanto,
nao ¢é recorrente.

Tabela 5: Distribuidora da Regiao Sul
Indice de Eficiéncia Operacional

de 2008 a 2015
Ano/Rating Indice de Indice de Indice de
. Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia
Eficiéncia .
(com mercado) | Recorrente Verificado
2008 C 0,48 0,52 -0,33
2009 D -0,01 -0,04 9,47
2010 D -0,33 -0,23 -1,10
2011 D -0,09 0,02 -0,85
2012 D -0,69 -0,82 -1,67
2013 D -2,17 -2,77 -3,06
2014 D -1,90 -2,51 -3,70
2015 D -1,91 -3,24 -3,76
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J4 a distribuidora da regiao Sudeste, apresentada na Tabela 6, se mostra
consistentemente como uma empresa eficiente. Observe-se que, em 2015, a
empresa apresentou Indice de Eficiéncia Operacional Recorrente bem melhor
do que o Verificado. Entretanto, o resultado fraco verificado nao afetou seu
ranking, uma vez que este se deveu a provisoes, as quais foram automatica-
mente desconsideradas pelo Indice de Eficiéncia Operacional Recorrente.

Tabela 6: Distribuidora da Regiao Sudeste
Indice de Eficiéncia Operacional

de 2008 a 2015
Ano/Rating Indice de Indice de Indice de
. Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia
Eficiéncia .
(com mercado) | Recorrente Verificado
2008 A 1,51 1,99 2,14
2009 B 1,27 1,34 1,31
2010 B 1,34 1,64 1,85
2011 B 1,40 1,62 1,58
2012 B 1,37 1,75 1,58
2013 B 1,50 1,70 1,58
2014 B 1,33 1,42 1,32
2015 B 1,37 1,35 0,91

2.4 Teste de Fragilidade Financeira de Minsky

O ranking financeiro aqui proposto é calcado no conceito de fragilidade
financeira desenvolvido por Hyman Minsky?®”. Este conceito, de uma perspec-
tiva microecondmica, busca apurar a capacidade de uma empresa enfrentar
situagbes negativas inesperadas (choques), que venham a degradar a relacao
entre sua geragio de caixa e o pagamento do servigo das dividas. Esta meto-
dologia pode ainda ser aplicada ao conjunto do setor para medir a evolu¢io
da fragilidade financeira setorial.

O Indicador de Fragilidade Financeira (IFF) desenvolvido por Minsky é
formado pela relagao entre o servico corrente da divida (juros e amortizagao)

37 Ver MINSKY, H. P. (1986). Stabilizing an Unstable Economy. Yale University Press
e TORRES, E. e MARTINS, N. Regulagao dos Sistemas Financeiros. Relatério de Pes-
quisa. Projeto de Indicadores de Sustentabilidade Financeira.
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e a geragdo de caixa sob comando da empresa (EBITDA) em um determinado
periodo. Ele possui duas versoes. A primeira, mais completa, é apresentada na
equagao IFF1, a seguir:

Juros + Amortizagdo
EBITDA

IFF1=

Adicionalmente ao conceito IFF1, Minsky desenvolveu uma segunda
versao do IFE mais restrita, em que o denominador inclui apenas a parcela
de pagamento de juros. Essa nova versio tem apenas o objetivo de auxiliar a
classificacdo da amostra de empresas analisada e é apresentada no indicador

IFF2, a seguir:

Juros

IFF2 =———
EBITDA

A interpretagio dos indicadores é a seguinte. Uma empresa com
EBITDA maior que o servigo da divida, isto é, com IFF1 menor que um,
pode ser considerada sélida (hedged), na medida em que pode honrar os pa-
gamentos da divida sem recorrer a refinanciamento da prépria divida. J4 uma
empresa com EBITDA menor que o servigo da divida, logo IFF1 maior que
um, ¢ dependente de refinanciamentos e, portanto, encontra-se em situagao
de fragilidade financeira (¢, segundo Minsky, uma unidade especulativa). Fi-
nalmente, as empresas cujo EBITDA ¢ insuficiente para honrar sequer os
juros da divida, ou seja, IFF2 maior que um, precisam aumentar o seu endivi-
damento para conseguir pagar os juros e encontram-se em situagio critica (¢
o que Minsky chama de Ponzi).

E preciso ressaltar, porém, que o IFF foi desenvolvido por Minsky para
corporagdes financeiras e nio-financeiras que estdo sujeitas & concorréncia,
gozam de liberdade para a fixagao de precos e tém ampla liberdade para fixar
o nivel de investimentos. Essas caracteristicas, entretanto, nio estao presentes no
setor de distribuigao de energia elétrica, em que as empresas detém monopdlios
regionais e que, por isso, precisam investir constantemente para atender as ne-
cessidades de expansdo da rede de distribui¢io. Como se trata de um segmento
regulado, hd especificidades e, principalmente, preocupacoes do regulador que
deveriam também estar refletidas no indicador que vier a ser testado. Com o
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intuito de lidar com essa particularidade, incluimos no numerador um item
adicional aos de Minsky, o qual busca refletir a despesa minima com investi-
mentos, necessdria para se evitar a deterioragao da concessio.

Diante disso, o Indicador de Fragilidade Financeira mais rigoroso para o
Setor Elétrico (IFFSE) seria, em termos conceituais:

Juros + Amortizacdo + Investimento Minimo

IFFSE =
EBITDA
Ou alternativamente:
n L
IFFSE — Juros + Amortizacdo
EBIT

A interpretagio é que uma empresa s6 ¢ realmente sélida financeiramente
caso 0 EBITDA seja suficiente para cobrir todo o servigo da divida e também um
nivel minimo de investimentos, definido, aqui, pela Depreciaciao Regulatéria. Isto
equivale dizer, em outras palavras, que uma empresa s6 é financeiramente sélida se

o EBIT (e nao mais o EBITDA) for maior que o servico da divida.

2.5 Ranking Financeiro

O ranking financeiro foi montado inspirado nos indicadores minskyanos,
mas fazendo algumas adaptagoes. Em primeiro lugar, foram utilizados os dois
indicadores originais de Minsky, com op¢ao para incluir o terceiro indicador pro-
posto acima (IFFSE), o que equivale a dizer que a categoria hedged (EBITDA
maior que servico da divida) de Minsky pode ser quebrada em duas, somente
ficando na categoria superior as empresas com EBIT maior que servico da divida.

Em segundo lugar, os trés indicadores foram invertidos, de forma a se
tornarem matematicamente mais manobrdveis. O inconveniente da forma
como estdao montados os indicadores de Minsky é que em situagdes normais
eles sao do tipo “quanto menor melhor’— uma empresa com IFF1 de 0,5 estd
em melhores condi¢oes que uma empresa com IFF1 de 0,7 —, mas esse com-
portamento se inverte para “quanto menor pior” quando o EBITDA se torna
negativo — uma empresa com IFF1 -0,3 estd melhor do que uma empresa com
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IFF1 de-0,5 —, o que traz problemas para o processamento de tais indicadores

em alguns modelos quantitativos.

Finalmente, a aplicagio desses indicadores aos dados disponiveis nos

demonstrativos financeiros regulatérios das empresas requer adaptagoes que

se ajustem as regras contdbeis. Foram adotadas, para tanto, as seguintes

aproximagoes:

il.

iii.

1v.

Juros: Para o cdlculo dos juros, foram utilizados, até o ano de 2014, exclu-
sivamente os saldos da conta Encargos de Dividas da Despesa Financeira
encontrada nos Balancetes Mensais Padronizados (BMP). Essa opgao foi
feita em virtude da alta volatilidade encontrada nas contas de Variagoes
Monetdrias, as quais abrangem tanto variagbes monetdrias de dividas
como outras variagdes monetdrias, incluindo a incidente sobre a compra
de energia (Itaipu). Por outro lado, do ano de 2015 em diante, foram
incluidos os langamentos de algumas contas novas, como variagées mo-
netdrias especificamente atribuiveis a dividas, os derivativos e a marcagao
a mercado, tanto da receita como da despesa financeira. Estas tltimas
contas permitem captar em boa medida o efeito de operacoes de hedge.
Servigo da divida: O cilculo do servico da divida utilizou como proxy
o saldo de Endividamento Oneroso no Passivo Circulante. A premissa
adotada foi a de que os passivos em aberto no Circulante equivalem as
amortizagdes de dividas programadas para o ano seguinte.

Depreciagio (para cdlculo do EBIT): Foi utilizada a Depreciagao Regu-
latéria sempre que disponivel, a qual é, em média, 23% maior do que a
Depreciacao Contdbil. A sua utilizagdo se justifica pelos mesmos motivos
abordados na Secao 2.3.

EBITDA: Ha aqui vérias alternativas. A primeira delas ¢ utilizar o pré-
prio EBITDA observado. Mas hd também as alternativas de utilizar um
EBITDA Ajustado para qualquer dos dois modelos que geram o Indice de
Eficiéncia Operacional, isto ¢, tanto considerando, como estornando os efei-
tos das variagoes do mercado. Em qualquer dos casos, o EBITDA Ajustado
¢ obtido multiplicando o EBIT Regulatério de cada empresa pelo Indice de
Eficiéncia Operacional e adicionando a Depreciagao Regulatéria.

Os indicadores usados no ranking sao:
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EBITAJ

IFFSE = ——MMM—
Juros + ECP
IFFE] = EBITDA
Juros + ECP
IFFED — EBITDA
Juros

O ranking propriamente dito é montado conforme a Tabela 7. No nivel
mais alto, estao as empresas com EBIT maior que servico da divida (IFF-
SE > 1). Estas empresas tém situagdo financeira sélida e sio classificadas no
ranking A. As empresas que nao se enquadram na primeira categoria, mas tém
EBITDA maior que o servigo da divida, tém situacio financeira satisfatéria e
sao classificadas no ranking B. J4 as empresas que ndo entram nas duas cate-
gorias anteriores, mas tém EBITDA maior que os juros da divida, estio em
situagdo financeira ruim e sao classificadas como C. Finalmente, as empresas
restantes, com EBITDA inferior aos juros da divida, estao em situacio finan-
ceira critica e sao classificadas como D.

Tabela 7: Descricao da Regra de Classificaciao do

Ranking Financeiro
Ranking Descrigao
A EBIT é maior que o servico da divida
(juros e principal da divida).
B EBITDA é superior ao servico da divida,
mas nao enquadra em "A".
c EBITDA é superior aos juros da divida,

mas nao enquadra em "B".
EBITDA é inferior ao juros da divida.
D  |Empresa toma mais dividas para poder

pagar os juros.

Apesar da utilizagio dos critérios mencionados, algumas limitacoes se apre-
sentaram ao se utilizar a metodologia minskyana. Hd distribuidoras que possuem
situagdo financeira ruim ao ponto de nio suportarem qualquer tipo de divida.
E o caso de uma distribuidora da regido Norte, que tem Patriménio Liquido
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negativo em todos os anos do histdrico e é cronicamente inadimplente com seus
fornecedores. O fato de nao ter nenhum endividamento oneroso em seu passivo
é, na verdade, a decorréncia de uma situagio patrimonial, financeira e econ6mica
tdo precdria que nenhum emprestador se dispoe a apoid-la. Por outro lado, hd
empresas que nao possuem dividas e detém alto nivel de caixa. E, por fim, exis-
tem situagdes em que empresas com baixo nivel de endividamento no possuem
nenhum lancamento de Encargos de Dividas, o que parece indicar problemas
na contabilidade dessas companhias. Em todos os casos acima, um ou mais dos
indicadores minskyanos tém denominador igual a zero, o que impede o cilculo.

Cabe ainda observar que, se por um lado a principal vantagem da meto-
dologia proposta é sua simplicidade conceitual e praticidade para geragio do
ranking financeiro, por outro, em algumas situagdes, outros aspectos como a
liquidez de curto prazo e o estoque de dividas em relagao a geragao de caixa
podem ser relevantes na andlise da sustentabilidade financeira das empresas.

Com o intuito de corrigir ou atenuar as limitagoes metodoldgicas citadas,
foi efetuada uma etapa final na elaboragio do ranking financeiro, denomina-
da de calibragem, na qual foram propostas algumas reclassificagoes baseadas
em indicadores adicionais. Nesse processo de calibragem, foram analisados os
indicadores de posi¢iao do saldo de tesouraria, de rentabilidade e de volume
de endividamento liquido da empresa e, ainda, a expectativa de recomposicio
tarifdria futura, padronizados pela geragio recorrente de caixa operacional das
empresas®®. O resultado final desse procedimento implicou na corregao de

38 Os principais indicadores usados na andlise foram os seguintes:

i) Saldo de Tesouraria/EBITDA, onde o Saldo de Tesouraria é definido como as dispo-
nibilidades de caixa da empresa menos o endividamento oneroso do Passivo Circulante.
Um valor positivo para o indicador é considerado satisfatério e um indicador negativo
denota dependéncia de renovagao de dividas de curto prazo.

ii) O Indice de Eficiéncia Operacional, onde um indice maior que um (retorno recor-
rente maior que o retorno regulatério) indica uma situagao favordvel, em que uma parte
considerdvel do resultado operacional tende a estar disponivel para servir a divida, e um
indice menor que um denota uma situagio pressionada, em que um montante substan-
cial do EBITDA tende a estar comprometido com investimentos de reposigao.

iii) Divida Liquida Ajustada/EBITDA, onde a divida liquida ¢ ajustada ao ativo regu-
latério liquido, de forma a incorporar, na avaliagao de endividamento, a expectativa de
recomposicao tarifiria devido a um ativo regulatério liquido ou a expectativa de redugao
de tarifa para quitar um passivo regulatério liquido.
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23% das classificacoes, em sua maioria alterando para uma posi¢ao acima
ou abaixo do ranking original ou atribuindo uma classificagio para os casos
em que os indicadores minskyanos nao puderam ser calculados, conforme
mencionado anteriormente.

A Tabela 8 abaixo, apresenta o ranking financeiro das concessiondrias
de distribuigao, apds o processo de calibragem, no periodo de 2009 a 2015.
Observa-se que os rankings das distribuidoras se deterioraram ao longo do
periodo estudado, com redugio acentuada no niimero de companhias classi-
ficadas como A e aumento no niimero de empresas com outras classificacoes.

Tabela 8: Ranking Financeiro
Todas as Empresas

Ao | A | B | ¢ | D
2009 26 13 8 12
2010 17 20 10 13
2011 28 13 6 13
2012 22 16 10 12
2013 19 13 9 18

2014 14 17 14 15
2015 10 19 16 14
Total 136 111 73 97

A Tabela 9 limita o universo de empresas apenas as empresas grandes,
isto é, as empresas com capital investido (BRL + BAR), em 2015, acima de
R$ 200 milhées. Nesta visao, o nimero de empresas classificadas como A cai
de forma proporcionalmente mais acentuada do que na tabela anterior e essa
deterioragio se dd em prol, sobretudo, de um maior nimero de empresas
classificadas como C e D, ou seja, em situac¢io ruim ou péssima.
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Tabela 9: Ranking Financeiro
S6 Empresas Grandes

Ao | A | B | ¢ | D
2009 10 10 4 7
2010 7 13 4 8
2011 10 10 4 8
2012 8 9 8 7
2013 8 7 4 13
2014 2 11 9 10
2015 1 11 10 10
Total 46 71 43 63

Finalmente, a Tabela 10 mostra a evolugao do ranking das empresas pri-
vadas de grande porte, o que exclui empresas classificadas como estatais, sejam
elas federais ou estaduais. A exclusdo das empresas estatais retirou mais de
dois tergos das ocorréncias de empresas classificadas como D, indicando que
a maior parte das concessiondrias em situagao financeira critica ¢ estatal. Por
outro lado, também se observa aqui uma deterioragio dos ratings das empre-
sas ao longo do tempo, com redugio do nimero de empresas classificadas
como A e, sobretudo, aumento das empresas privadas grandes classificadas

como C, ou seja, com uma situagao financeira ruim.

Tabela 10: Ranking Financeiro
S6 Empresas Privadas Grandes

Ao | A | B | Cc | D
2009 8 8 3 2
2010 5 12 3 2
2011 9 8 2 3
2012 8 9 3 2
2013 8 6 3 5
2014 2 10 7 3
2015 1 10 8 3
Total 41 63 29 20

A titulo de exemplo, na Tabela 11, sdo apresentados os indicadores de
uma distribuidora da regiao Sul, que demonstrou acentuada deterioragio
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apds o ano de 2012. Até entio, a empresa apresentava situagio financeira boa
ou satisfatéria em todos os anos (B ou A). Porém, a partir de 2012, verificou-se
uma piora nos indicadores minskyanos (IFFSE, IFF1 e IFF2), um aumento
da alavancagem e, sobretudo, uma piora acentuada da posi¢ao de caixa, es-
pelhada por um indicador Tesouraria sobre EBITDA fortemente negativo,
levando a rankings cada vez piores e chegando a D, em 2015.

Tabela 11: Distribuidora da Regiao Sul
Evolugao do Ranking Financeiro e dos
Indicadores de Fragilidade Financeira

: . . Indice de
Ano Ranking IFF SE IFF 1 IFF 2 Tesouraria/ | Div-AtReg/ |  pcancia
Financeiro Ebitda Ebitda

Recorrente
2008 B 0,82 1,30 2,39 -0,04 2,39 1,38
2009 B 1,00 1,61 2,95 0,06 2,24 1,09
2010 B 1,26 2,12 3,05 0,33 2,05 1,16
2011 A 1,36 2,33 3,47 0,47 2,26 1,22
2012 A 1,21 2,02 4,90 -0,04 2,37 1,27
2013 C 0,71 1,17 3,04 -0,32 2,93 0,84
2014 C 0,33 0,52 9,11 -1,20 2,84 1,34
2015 D 0,10 0,18 1,27 -4,45 3,48 0,55

J4 uma distribuidora da regiao Nordeste, com indicadores exibidos na
Tabela 12, se mostrou consistentemente sélida do ponto de vista financeiro,
com indicadores de cobertura de juros e divida sempre em valores bons ou

satisfatérios.
Tabela 12: Distribuidora da Regido Nordeste
Evolugao do Ranking Financeiro e dos
Indicadores de Fragilidade Financeira
. . . Indice de
AnoRanking | = pp o IFF 1 IFF 2 Jesomrania/ S (R0t Rew (I o ciancia
Financeiro Ebitda Ebitda
Recorrente
2008 B 0,74 1,08 7,52 20,76 147 1,39
2009 A 1,65 232 6,69 0,19 1,36 1,36
2010 A 1,17 1,62 5,09 0,25 1,15 1,61
2011 A 1,44 2,02 8,57 0,15 1,42 1,39
2012 A 1,13 1,72 5,84 0,06 2,36 1,22
2013 A 1,72 2,53 7,94 20,10 1,76 1,65
2014 A 2,14 3,06 7,77 0,07 117 1,80
2015 B 0,73 1,13 4,68 0,57 1,55 1,10
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2.6 Indicadores Antecedentes

Como mencionado, o objetivo central do presente texto é determinar
qual o conjunto de indicadores que melhor caracteriza as sustentabilidades
econdmica e financeira de uma distribuidora de energia elétrica, a partir dos
dados recolhidos para o periodo até 2015. Isso implica, além de classificar as
empresas do ponto de vista econdmico e financeiro em um dado ano, em ser
capaz de selecionar indicadores que antecipem as classificacoes futuras das
companhias com uma razodvel precisao. Tais indicadores poderao ser acompa-
nhados a fim de prevenir possiveis problemas futuros e entender as tendéncias
para a evolugio da situacio econdmica e financeira das concessiondrias.

Tendo um ranking de empresas em um dado ano, seja econdmico ou
financeiro, é possivel usar métodos quantitativos para selecionar indicadores
que antecipem o ranking futuro de uma delas. Com esta finalidade, foram
realizados testes para antecipagio de rankings com um conjunto de indica-
dores para defasagens t-1, t-2 e t-3, correspondentes, respectivamente, a um,
dois e trés anos.

As varidveis da Tabela 13 abaixo, foram utilizadas em modelos Logiz
Multinomiais, a fim de fazer a previsdo tanto dos rankings econémicos como
financeiros. As varidveis utilizadas foram calculadas de diferentes maneiras,
utilizando informagoes financeiras e regulatérias, as quais, por vezes, foram
mescladas a fim de se obter uma interpretacio condizente com a realidade do
setor. Em diferentes casos (Indice de Cobertura de Juros e Divida Liquida
sobre EBITDA), foram testadas diversas variantes para o cdlculo do indicador
e o método quantitativo utilizado fez a selegio da melhor variante em termos
de capacidade de previsao.

Nesse sentido, o EBITDA Recorrente resulta da aplicagio do Indice de
Eficiéncia Operacional Recorrente®, logo desconsiderando o efeito da va-
ridvel mercado. J4 Capital Investido é a soma das rubricas anuais da Base de

39 A defini¢io é EBITDArec = ((Ebitda — DepreciagioReg) * IEOrec) + Deprecia-
caoReg, onde EBITDARec ¢ o EBITDA Recorrente, DepreciagioReg é a Depreciagao
Regulatéria de uma série obtida a partir das notas técnicas dos processos tarifrios e o
IEOrec ¢ o Indice de Eficiéncia Operacional Recorrente, isto é, desconsiderando varia-
coes de mercado e eventuais efeitos de flutuacoes na Parcela A sobre o resultado.
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Remuneragao Regulatéria Liquida e Base de Anuidades Regulatérias. Por fim,
o valor da Parcela B Regulatéria utilizada foi o valor anualizados da série mon-
tada apds a coleta de dados a partir de cada uma das notas técnicas de revisoes
tarifdrias periddicas e reajustes anuais das distribuidoras (ver Anexo I).

Tabela 13: Varidveis Testadas para Antecipagao de Rankings

NOME SIGLA FORMULA
Indice de Cobertura de Juros ICJ Ebitda + RF/DF
Indice de Cobertura de Juros ICJrecDCP EBITDA Recorrente/(DF + DCP)
Indice de Cobertura de Juros ICJrecPCP EBITDA Recorrente/(DF + PCP)
Margem Operacional MOP EBITDA/Parcela B Reg
Margem Operacional MOPrec EBITDA Recorrente/Parcela B Reg
Particip ac;a/o d.o Capital PCP Patrimoénio Liquido/AT
Préprio
Margem Liquida MLcomVPBreal Lucro Liquido/Parcela B
Margem Liquida MLcomVPBreg Lucro Liquido/Parcela B Reg
Liquidez Corrente LC AC/Passivo Circulante
Liquidez Imediata LI DP/Passivo Circulante
Retorno sobre o Ativo . ) )
(ROA) ROA Lucro Operacional/Capital Investido
Liquidez Geral LG (AC + ARLP)/PT
Divida Liquida sobre . .
EBITDA - Ajustado DL.EBITDA (Ebitda + DP)/Divida Bruta
Divida Liquida sobre . L.
EBITDA - Ajustado DL.EBITDArec (Ebitda Recorrente + DP)/Divida Bruta
Divida Liquida sobre (Ebitda Rec. + DP + Ativo Reg)/Divida
EBITDA - Ajustads - L0L L DArCAR Bruta
Endividamento Geral EG Passivo Total/AT
Média entre —2E€_,_FEC
IDGC IDGC DECreg FECreg
Variacio do Mercado VarMercad Crescimento do mercado dltimo ano
Verificado arviereado (%)
Juros Futuros de um ano — .
Selic Verificada JurosFutPres Juros Futuros/Juros verificados
Indice de Fragilidade Indice de Fragilidade Financeira com
. € [FcomMerc .
Financeira efeitos do mercado
Indice 'de Fraglhdade [FsemMerc Indice de Fr'aglhdade Financeira sem
Financeira efeitos do mercado
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2.7 Previsao do Ranking Econdmico

Para a previsio das categorias definidas pelos ratings, foi estimada uma
Logit Multinomial para trés diferentes defasagens t-1, t-2 e t-3, isto ¢, para de-
fasagens de um, dois e trés anos. As varidveis selecionadas nas regressoes foram
as que maximizavam a Eficiéncia Global obtida na regressao e que atenderam
a condicio de correlagio menor do que 0,7 entre as varidveis explicativas.
Dessa maneira, o objetivo era trabalhar com um conjunto de varidveis nio al-
tamente correlacionadas entre si. Para isso, sempre que uma correlagao maior
do que 0,7 entre duas varidveis foi identificada, a varidvel com maior correla-
cao média com todas as demais varidveis foi eliminada. A Tabela 14 mostra o
modelo de previsio do ranking econémico com defasagem de um ano.

Tabela 14: Modelo de Previsao do Ranking Econé6mico com
Defasagem de Um Ano (t-1)

Estimativas do parametro

Dependentvar® | Interceptagdao | MOPrec IDGC
A B -2,652 19,826 -5,487
Sig. ,043 ,000 ,000
B B -3,987 20,694 -2,274
Sig. ,000 ,000 ,001
(o B -1,584 11,263 -,085
Sig. ,004 ,000 753

a. A categoria de referéncia é: D.

Eficiéncia Global:
Classificagao
Previsto

Porcentagem
Observado A B C D Correta
A 1 24 5 0 3,3%
B 2 99 22 80,5%
C 1 31 67 9 62,0%
D 0 1 15 36 69,2%
Porcentagem global 1,3% 49 5% 34.8% 14,4% 64,9%
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O modelo de regressao logistica multinomial, a exemplo dos resultados
estimados na Tabela 14, afere para cada categoria um conjunto de estimadores
que definem a probabilidade de uma determinada observagao ser classificada
dentro daquela determinada categoria. Vale ressaltar que, apesar de estarem
sendo estimadas quatro categorias de ratings (A, B, C e D), a regressio mul-
tinomial estima apenas K-1 categorias, onde K ¢ igual ao niimero de catego-
rias. A probabilidade de uma determinada observagio ser classificada como a
categoria omitida, nesse caso a categoria D, pode ser calculada por um menos
a soma das probabilidades de a observacio ser classificada em uma das outras
trés categorias (A, B ou C). Assim, a probabilidade de uma observacio ser
classificada em uma das categorias pode ser desta forma definida:

eﬂk-Xi

Pr(Y, =K)= %+
Z eﬂk~ i
K=l
Os p-valores apresentados em cada resultado definem o nivel de confian-
¢a com que se pode afirmar que o pardmetro estimado ¢ diferente de zero,
ou seja, que de fato assume uma relagio positiva ou negativa com a varidvel
dependente. Portanto, quanto maior o p-valor, menor ¢ a significAncia do
parimetro estimado, de forma que p-valores iguais a zero expressam que o
pardmetro ¢ significante ao menor nivel usualmente utilizado de 1%.

Os estimadores MOPrec e IDGC foram significantes ao nivel de 1% em
todas as categorias, com exce¢ao do IDGC para a categoria C, o que demons-
tra que os parimetros possuem um nivel de confianga de pelo menos 99%
de serem significantes. Os parAmetros estimados demonstraram que quanto
maior a margem da empresa estimada por MOPrec, maior a probabilidade de
ela ser classificada em um rating melhor. De forma inversa, quanto maior
o IDGC, maior a probabilidade de a empresa se encontrar em um rating
inferior.
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Tabela 15: Modelo de Previsao do Ranking Econémico com
Defasagem de Dois Anos (t-2)

Estimativas do parametro

Dependentvar® | Interceptagdo | MOPrec | IFsemMerc
A B -7,345 17,054 731
Sig. ,000 ,000 011
B B -5221 16,088 520
Sig. ,000 ,000 ,043
C B -1,287 9,207 -116
Sig. ,003 ,000 593
a. A categoria de referéncia é: D.
Eficiéncia Global:
Classificagao
Previsto
Porcentagem
Observado A B C D Correta
A 0 23 5 0 0,0%
B 0 80 15 2 82,5%
o 0 30 48 9 55,2%
D 1 1 15 25 59,5%
Porcentagem global 0,4% 52,8% 32,7% 14,2% 60,2%

Para t-2, novamente a MOPrec foi selecionado, adicionado do indicador

[FsemMerc. Para esse tltimo, apenas a significAncia da categoria C nao foi

relevante aos niveis usualmente aceitdveis.
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Tabela 16: Modelo de Previsao do Ranking Econémico com
Defasagem de Trés Anos (t-3)

Estimativas do parametro

Dependentvar® | Interceptagdao | MOPrec | IFsemMerc
A B -7124 14317 1,256
Sig. ,000 ,000 ,002
B B -4,516 12,724 ,836
Sig. ,000 ,000 ,020
c B -1,301 7,364 192
Sig. ,010 ,000 496

a. A categoria de referéncia é: D.

Eficiéncia Global:
Classificagao
Previsto

Porcentagem
Observado A B C D Correta
A 1 24 1 1 3,7%
B 0 61 10 3 82,4%
C 0 26 31 5 50,0%
D 1 0 13 19 57,6%
Porcentagem glohal 1,0% 56,6% 28,1% 14,3% 571%

Em t-3, os indicadores IFsemMerc e MOPrec sao selecionados como
indicadores para antecipar o ranking econdmico, em linha com o ocorrido em
t-2. Destaca-se que os resultados obtidos em termos de previsio do modelo
de ranking econdmico tiveram um nivel de acerto mais alto do que o nivel de

acerto das estimativas do ranking financeiro, os quais serdo apresentadas na
Secao 3.2.

Dentre todas as regressoes, a que obteve maior grau de acurdcia foi t-1,
a qual demonstrou uma ligeira capacidade adicional de distribuir as previsoes
entre as categorias. Para todos os casos, houve alta concentragio de previsao
no rating B.
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2.8 Previsao do Ranking Financeiro

Como na andlise de desempenho operacional, uma regressao Logiz Mul-

tinomial foi estimada para prever o ranking financeiro com defasagens de

um, dois e trés anos antecedentes. Com a mesma metodologia, os resulta-

dos encontrados foram coerentes com os da regressao que utilizou o ranking

operacional como varidvel dependente, no quesito selecao de varidveis. Os

resultados encontrados demonstram que, apesar da coeréncia na selegao das

varidveis, os modelos estimados tiveram capacidade de previsao do ranking

financeiro menor do que os modelos que antecipam a o 7anking de eficiéncia

operacional.

Tabela 17: Modelo de Previsao do Ranking Financeiro com
Defasagem de Um Ano (t-1)

Estimativas do parametro

Dependentvar® | Interceptagao | MOPrec LG ICJrec AtReg IDGC Class
A B -4,017 8,292 3,074 249 -,328 -2,284 -,093
Sig. ,002 ,000 ,014 ,001 ,063 ,001 847
B B -3,058 8,198 1.731 248 166 -1,916 -, 447
Sig. 014 ,000 168 ,001 415 ,006 332
C B -1,049 4620 1100 ,207 ,099 -,909 -1,018
Sig. 368 ,001 939 ,004 444 136 ,023
a. A categoria de referéncia é: D.
Eficiéncia Global:
Classificacao
Previsto
Porcentagem
Observado A B C D Correta
A 47 43 2 2 50,0%
B 25 51 8 7 56,0%
C 10 15 20 11 35,7%
D 3 8 7 53 74,6%
Porcentagem global 27,2% 37,5% 11,9% 23,4% 54,8%

Para defasagem de um ano, apresentada na Tabela 17, os indicadores se-

lecionados demonstraram que maiores valores de MOPrec, LG e IC]Jrec estao

associados a melhores classificagoes no ranking. Assim como na previsio do
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ranking econdmico, a MOPrec e IDGC foram indicadores que evidenciaram
relevancia em discriminar as categorias.

Tabela 18: Modelo de Previsao do Ranking Financeiro com
Defasagem de Dois Anos (t-2)

Estimativas do parametro

Dependentvar® | Interceptagao | MOPrec PCP Class
A B -4,676 7,793 7,198 -,331
Sig. ,000 ,000 ,000 494
B B -3,480 7717 4,916 -,954
Sig. ,000 ,000 ,002 043
C B -1,278 5,305 423 -1,136
Sig. ,050 ,000 774 016

a. A categoria de referéncia é: D.

Eficiéncia Global:
Classificagao
Previsto

Porcentagem
Observado A B c D Correta
A 50 15 4 8 64,9%
B 34 27 4 6 38,0%
Cc 11 16 8 12 17,0%
D 10 3 5 40 69,0%
Porcentagem globhal 41 5% 241% 8,3% 26,1% 49 4%

No modelo com dois anos de defasagem, demonstrado na Tabela 18, as
varidveis selecionadas foram o mesmo indicador MOPrec, que repetidamente
foi selecionado em diversos exercicios, associado ao nivel de PCP. No entanto,
para a categoria C, o indicador PCP nio foi significante, nem mesmo ao nivel

de 10%.
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Tabela 19: Modelo de Previsao do Ranking Financeiro com

Defasagem de Trés Anos (t-3)

Estimativas do parametro

DL_EBITDAre
Dependentvar® | Interceptagdo LG c ICJrec IFcomMerc JurosFutPres
A B -2,453 1,963 ,000 ,001 1,442 15315
Sig. ,006 ,086 e ,361 ,000 Sl
B B -2,465 3,246 -,067 057 1,366 -24 634
Sig. ,004 ,008 053 ,053 ,000 116
C B -, 781 1,109 -,053 ,045 854 -22,969
Sig. 354 407 100 100 ,001 41
a. A categoria de referéncia é: D.
Eficiéncia Global:
Classificagao
Previsto
Porcentagem
Observado A B C Correta
A 29 14 4 5 558%
B 12 34 4 5 61,8%
C 9 17 12 5 27,9%
D 7 6 10 22 48,9%
Porcentagem global 29,2% 36,4% 15,4% 19,0% 49,7%

Jd no modelo para defasagem de trés anos, apresentado pela Tabela 19, os

indicadores se demonstraram bastante difusos. Diferentes indicadores foram

selecionados para diversos niveis de significAncia, demonstrando, provavel-

mente, ndo ter havido coeréncia na antecipagio das categorias em linha com

as defasagens t-1 e t-2.

2.9 Interpretagao dos Resultados

A Tabela 20 apresenta um resumo, no que diz respeito ao ranking

de eficiéncia operacional e ao ranking financeiro, dos indicadores que

foram significantes para os diferentes periodos de defasagem e nos mo-
delos antecedentes.
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Tabela 20: Resumo de Indicadores Significantes

Ranking de Eficiéncia Operacional

t-1 t-2 t-3
(+) MOPrec (+) MOPrec (+) MOPrec
(-) IDGC (grupos Ce D | (+) IFsemMerc (grupos C e | (+) IFsemMerc (grupos C e
sao iguais) D sio iguais) D sio iguais)
Ranking Financeiro
t-1 t-2 t-3
(+) MOPrec (+) MOPrec (+) LG (grupos C e D sao
iguais)
(+) IC]rec (+) PCP (grupos C e D sao
iguais) (+) IFcomMerc

(-) IDGC (grupos Ce D

s20 iguais)

Pela andlise da Tabela 20, pode-se perceber que, para antecipagao do
ranking de eficiéncia operacional em t-1, a MOPrec, isto ¢, a relagao entre
o EBITDA Recorrente e a Parcela B Regulatéria, e o IDGC sdo relevantes.
Pelos sinais encontrados, observa-se que quanto maior a MOPrec, maior a
probabilidade de pertencer aos estratos superiores de Eficiéncia Operacional
e que, quanto menor o IDGC, também maior a probabilidade de pertencer
aos estratos superiores, destacando que nio h4 diferenca significativa entre os
estratos C e D.

Nota-se que a MOPrec é um indicador que tem correlacio expressiva
com o Indice de Eficiéncia Operacional Recorrente. O numerador (EBITDA
Recorrente) utilizado na MOPrec ¢ calculado utilizando o préprio Indice de
Eficiéncia Operacional Recorrente que origina o ranking operacional. O de-
nominador ¢ a Parcela B Regulatéria, que é uma série que busca representar o
valor da Parcela B contemplado na tarifa, contemplando custos operacionais
eficientes, remuneracio do capital investido, Quota de Remuneragao Regula-
téria, anuidades de ativos nao elétricos (Caimi) e receitas irrecuperdveis. Esta
série foi construida a partir das notas técnicas de revisoes tarifdrias periédicas
e de reajustes tarifdrios anuais e que consta do banco de dados nio contédbeis.
Uma margem MOPrec elevada tanto pode ser fruto de uma performance ope-
racional boa quanto de uma remuneragio de capital elevada, seja em funcio
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de um maior WACC Regulatério no ano em questio, seja em fun¢io de Base
de Remuneracio relativamente grande. Jd em relagao ao IDGC, as empresas
que cumprem a meta de qualidade da rede, tendem a ser mais eficientes de
uma forma geral.

Pela andlise dos resultados de antecipagio em t-2 e em t-3, pode-se
observar que as varidveis MOPrec e IFsemMerec, isto ¢, o rating financeiro uti-
lizando os indicadores minskyanos gerados a partir do EBITDA Recorrente
e nao do EBITDA observado, foram significativas, sendo ambas com sinais
positivos. Isso mostra que, quanto maior a MOPrec, maior a probabilidade
de pertencer aos estratos superiores de Eficiéncia Operacional e que, quanto
maior a [FsemMerc, também maior a probabilidade de pertencer aos estratos
superiores, destacando que nao hd diferenca significativa entre os estratos C
e D. A presenca do Indice de Fragilidade Financeira nio surpreende, pois a
situagao financeira de uma empresa deve refletir em seu desempenho opera-
cional futuro.

Ainda pela anilise dos resultados apresentados na Tabela 20, pode-se
concluir que, para antecipagio do ranking financeiro em t-1, as varidveis MO-
Prec, IC]rec e IDGC sio relevantes. Pelos sinais encontrados, observa-se que
quanto maior a MOPrec, maior a probabilidade de pertencer aos estratos
superiores do ranking financeiro no ano seguinte. Além disso, quanto maior
o ICJrec, maior a probabilidade de pertencer aos estratos superiores de
Sustentabilidade Financeira e que, quanto menor o IDGC, também maior a
probabilidade de pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade Financei-
ra no ano seguinte, destacando, novamente, que nio hd diferenca significativa
entre os estratos C e D. A MOPrec mostra que um indicador econémico em
um periodo guarda informagées sobre a situacio financeira futura. J4 as em-
presas com IDGC melhor estao menos propensas a multas e penalidades, que
deterioram a sua Sustentabilidade Financeira. Ressalta-se que o Indice de Co-
bertura de Juros mostra que empresas que tinham maior facilidade em honrar
compromissos com credores no passado tém maior chance que continuar a
honrar os compromissos no presente ¢ no periodo seguinte.

J4 pela andlise dos resultados da antecipa¢do em t-2, pode-se observar
que as varidveis MOPrec e PCP foram signiﬁcativas, sendo ambas com sinais
positivos. Isso quer dizer que, quanto maior o MOPrec, maior a probabili-
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dade de pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade Financeira dois
anos depois e que, quanto maior o PCP, também maior a probabilidade de
pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade Financeira dois anos de-
pois, ressaltando que nao hd diferenca significativa entre os estratos C e D.
As empresas com niveis maiores de PCP sao menos alavancadas e, portanto,
tendem a ter maior facilidade em pagar seus compromissos.

Por fim, a partir dos resultados da antecipagio em t-3, pode-se concluir
que as varidveis LG e IFcomMerc (ranking financeiro gerado com indicado-
res minskyanos, sem compensar a variagio do mercado) foram significativas,
sendo ambas com sinais positivos. Isso quer dizer que, quanto maior o LG,
maior a probabilidade de pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade
Financeira trés anos a frente, mais uma vez destacando que nao foi encontrada
diferenca significativa entre os estratos C e D, e que, quanto maior a IFcom-
Merc, também maior a probabilidade de pertencer aos estratos superiores do
ranking financeiro. As empresas com LG melhores sio mais solventes, uma
vez que estariam mais distantes da necessidade de vender ativos permanentes.
Outra interpretagao pode ser similar 2 do PCP, em que empresas com melhores
LG teriam maior facilidade em honrar seus compromissos.

Sendo assim, da andlise geral dos resultados encontrados, pode-se per-
ceber que, em relagdo a previsio do ranking econdémico, a varidvel MOPrec
(EBITDA Recorrente sobre Parcela B Regulatéria) é sempre um indicador re-
levante, que IDGC s6 aparece como significativo em t-1 e que o IF s6 aparece
para t-2 e t-3. J4 em relagdo & antecipagio do ranking financeiro, observa-se
que a varidvel MOPrec também se mostra relevante, apesar de nio aparecer
em t-3, que as varidveis IDGC e ICJ s6 aparecem em t-1 e que outros indica-
dores aparecem em periodos mais distantes do evento (IF, PCP e LG). Além
disso, ¢ possivel verificar que, no caso de vdrios indicadores, nao hi diferenca
significativa de comportamento entre os grupos de mais baixo desempenho
(econdmico e financeiro), no que diz respeito aos grupos C e D.
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3

Anilise do Setor de Distribuicao de Energia
Elétrica do Ponto de Vista Economico e
Financeiro

este capitulo, se apresenta uma anilise sobre a evolugdo do setor de

distribui¢do de energia elétrica brasileiro, entre os anos de 2009 e

2015, tanto do ponto de vista econdmico como do ponto de vista
financeiro. Sio feitas andlise sob trés dticas distintas e com trés cortes diferen-
tes da amostra de distribuidoras.

As 6ticas de andlise sdo:

i.  Rentabilidade para o acionista e alavancagem;
ii. Eficiéncia operacional; e
iii. Sustentabilidade financeira.

Para cada uma das 64ticas de andlise, sao feitos trés cortes:

i.  Todas as empresas;
ii. Somente empresas grandes; e
iii. Somente empresas privadas de grande porte.

O corte para empresas pequenas exclui aquelas com capital investido, em
2015, inferior a R$ 200 milhoes®. A diferenca entre o segundo ¢ o terceiro
corte da base de empresas s3o as empresas estatais sejam elas de propriedade
federal ou de governos estaduais.

40 O ponto de corte para empresas pequenas é R$ 200 milhoes para a soma da Base de
Remuneragao Liquida e a Base de Anuidades Regulatérias, ambas estimadas para o ano
de 2015, a partir do banco de dados nio contdbeis desenvolvido para o projeto.
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3.1 Andlise da Rentabilidade para o Acionista e da Alavancagem

As tabelas a seguir mostram a lucratividade para o acionista do setor de
distribuicio como um todo, bem como indicadores de endividamento. Estas
tabelas foram elaboradas a partir da soma dos dados das empresas, o que equi-
vale a dizer que a lucratividade e o endividamento das companhias maiores
tém peso proporcionalmente maior. Destaca-se que hd dois indicadores de
endividamento, a Divida Liquida sobre o EBITDA e o Ativo Regulatério
Liquido sobre o EBITDA.

O primeiro indicador é o endividamento oneroso liquido das empresas
em um dado ano dividido pelo EBITDA. O segundo indicador é o Ativo Re-
gulatério Liquido, isto é, a soma dos saldos das contas de Ativos Regulatérios
no Balanco Patrimonial de todas as empresas, deduzido da soma dos saldos
das contas de Passivos Regulatérios. Optou-se pelo uso de dois indicadores de
endividamento para, a0 mesmo tempo, medir o endividamento oneroso rela-
tivo ao fluxo de caixa (Divida Liquida sobre EBITDA) e destacar o quanto do
endividamento liquido estd relacionado aos saldos de ativos e passivos regula-
térios. Por exemplo, é natural que um forte aumento nos Ativos Regulatérios
Liquidos, decorrente de custos nao gerencidveis (Parcela A) maiores do que
os contemplados na tarifa, leve a um aumento no endividamento liquido das
empresas, seja pela reducio do caixa, seja pelo aumento no endividamento
oneroso. Porém, o refor¢o da posicao de ativos regulatérios vai, mais a frente,
resultar em um aumento nas tarifas, o qual tenderd a reforcar o fluxo de caixa
das empresas, contribuindo para reduzir o endividamento.

Finalmente, o indicador de lucratividade escolhido foi o Lucro Liquido
relativo ao Patrimonio Liquido. Deve-se destacar que todos os indicadores
foram calculados a partir dos Demonstrativos Financeiros Regulatérios das
concessiondrias de distribuigao.

A Tabela 21 exibe os dados de endividamento e lucratividade para o setor
de distribuicio como um todo, entre 2009 e 2015, demonstrando uma clara
deterioragao do indicador de endividamento (Divida Liquida sobre EBITDA)
ao longo do periodo. Particularmente, o indicador de endividamento se torna
relativamente alto em 2012 (3,3), atingindo, em 2015, um valor extrema-
mente elevado (6,6). A tabela também mostra que, em 2014 e com maior
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intensidade ainda em 2015, as distribuidoras passaram a acumular grande vo-
lume de ativos regulatérios (0,7 e 1,3 EBITDAS, respectivamente), indican-
do que uma parte expressiva do endividamento corresponde a defasagens na
tarifa, as quais devem ser corrigidas em periodos subsequentes. Paralelamente,
hd uma queda acentuada do indicador de lucratividade do acionista, que, em
2015, se torna inclusive negativo.

Nota-se que, a partir de 2012, hd uma inflexdo tanto no indicador de
endividamento, como na lucratividade. A lucratividade das distribuidoras ji
havia se tornado muito baixa por qualquer pardmetro, em 2012 (2,9%), indi-
cando problemas econdmicos no setor, enquanto o indicador de alavancagem
(Divida Liquida sobre EBITDA de 3,3) jdé mostrava um nivel de endivida-

mento elevado.

Tabela 21: Distribuidoras de Energia Elétrica
Lucratividade e Alavancagem entre 2009 e 2015
Todas as Empresas

Divida Ativo Reg Li

Ano |, quida/Ebitda Ebitdga Y LL/PL
2009 1,7 0,1 23,6%
2010 2,0 0,0 13,2%
2011 2,0 0,1 10,1%
2012 3,3 0,1 2,9%
2013 3,5 0,2 2,2%
2014 3,6 0,7 4,4%
2015 6,6 1,3 -16,5%

ATabela 22 mostra os indicadores de endividamento e lucratividade para
o conjunto das empresas privadas grandes. Foram excluidas aqui as distribui-
doras com controle federal (Eletrobras Distribui¢ao), de governos estaduais,
(CEEE, Celesc, Copel, CEMIG e CEB) e as empresas pequenas, isto ¢, com
capital investido regulatério maior que R$ 200 milhoes. Observe-se que a
retirada destas empresas, as quais incluem algumas das maiores do setor, reduz
consideravelmente a representatividade da amostra. Mesmo assim, o retrato
tragado ainda abarca 72% dos ativos do setor.
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A tendéncia de aumento da alavancagem e redugao de lucratividade
observada nos cortes anteriores permanece, porém com nimeros menos im-
pactantes. O indicador de alavancagem, em 2015, é de 4,0 contra 6,6 do setor
como um todo. De todo modo, trata-se ainda de uma alavancagem extre-
mamente elevada, sobretudo levando em conta tratar-se de um ndmero que
reflete a média das empresas. Por outro lado a rentabilidade chega a 6,4%, em
2015, melhor do que os -16,5% do setor como um odo, mas ainda sim um
numero fraco, inferior ao custo de capital préprio do setor de distribuicio.

De forma andloga ao observado na tabelas anterior, o ano de 2012 tam-
bém marca uma inflexdo tanto em termos de alavancagem (2,7 contra 1,8 do
ano anterior), como de lucratividade (11,5% contra 18,1% do ano anterior),
0 que parece indicar que o terceiro ciclo de revisoes tarifdrias representou um
significativo desafio para o setor e esteve por trds, a0 menos em parte, da
deterioracao dos indicadores de endividamento e rentabilidade.

Tabela 22: Distribuidoras de Energia Elétrica
Lucratividade e Alavancagem entre 2009 e 2015

Divida Ativo Reg Li
AT | ;4 quida/Ebitda Ebitdga v LL/PL
2009 1,7 0,0 28,2%
2010 1,5 20,0 25,4%
2011 1,8 0,1 18,1%
2012 27 -0,0 11,5%
2013 2,6 0,1 9,9%
2014 3,0 0,6 11,0%
2015 4,0 0,7 4,9%

As préximas tabelas mostram uma contagem de empresas com prejuizo, que
¢ uma medida bastante concreta do risco da atividade para o acionista. E feita uma
contagem de empresas com Lucro Liquido negativo na contabilidade regulatéria,
que é um pardmetro inequivoco de md performance econdmica. Observe-se que
a metodologia utilizada no pondera o tamanho relativo de cada empresa.

A Tabela 23 exibe o niumero de empresas com prejuizo no setor de distri-
buigao. Observe-se que o niimero de empresas com prejuizo ¢ muito alto: vai
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de dez empresas (15,9% do total) em 2009, a 23 empresas em 2015 (37,1%
do total). H4 também uma clara tendéncia de piora a partir do ano de 2012,
quando pela primeira vez mais de vinte empresas apresentam prejuizo.

Tabela 23: Distribuidoras de Energia Elétrica
Numero de Empresas com Prejuizo por ano
Todas as Empresas

Ano | Empresas | %
2009 10 15,9
2010 12 19,0
2011 16 25,4
2012 21 33,9
2013 21 34,4
2014 12 19,4
2015 23 37,1
Media | 164 | 264

Elaboracio propria com base nos Balancetes

Mensais Padronizados de dezembro (Aneel).

A Tabela 24 exibe o nimero de empresas privadas grandes com prejuizo
na contabilidade regulatéria. O nimero de empresas é apenas um terco da
tabela anterior —21 empresas — devido a exclusio das empresas de pequeno
porte e das empresas estatais. Observa-se claramente um aumento do niimero
de distribuidoras apresentando prejuizo ao longo do periodo, saindo de ne-
nhuma empresa em 2009 e chegando a seis (27,3% do total) em 2015.
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Tabela 24: Distribuidoras de Energia Elétrica
Nimero de Empresas com Prejuizo por ano
Somente Empresas Privadas Grandes

Ano | Empresas | %
2009 0 0,0
2010 1 4,5
2011 2 9,1
2012 4 18,2
2013 4 18,2
2014 3 13,6
2015 6 27,3
Média 2,9 13,0

Elaboragdo propria com base nos Balancetes
Mensais Padronizados de dezembro (Aneel).

As préximas tabelas tratam a questao da rentabilidade nao mais do pon-
to de vista do acionista (lucro liquido), mas do ponto de vista estritamente
operacional (resultado operacional, ou EBIT), isto é, excluindo da medida de
rentabilidade o resultado financeiro. A Tabela 25 exibe o Indice de Eficiéncia
Operacional Realizado Ajustado, ano a ano, para todas as empresas de distribui-
¢ao. Um indice acima de um significa que as empresa conseguiram na pratica
resultados operacionais melhores do que os que estdao implicitos na tarifa. O
ajuste realizado no indicador visa compensar a influéncia de fatores nao re-
correntes, basicamente associados a movimentos de provisoes e a recuperacio
de despesas. Nao hd, porém compensacio do efeito da variagdo do mercado
no resultado. Percebe-se que até 2001 as empresas de distribui¢do como um
conjunto atingiram o resultado operacional regulatério ou, no caso de 2011,
chegavam bem perto dele 0,97. A partir de 2012 as distribuidoras passam
a apresentar resultados operacionais bem inferiores ao resultado regulatério,
indicando que na prdtica elas tém dificuldade em atingir os parimetros de
eficiéncia, sobretudo em termos de custos operacionais e perdas, que estiao
implicitos na tarifa. A coluna referente apenas a empresas privadas grandes
mostra resultados melhores, embora também aqui se perceba uma redugao da
performance das empresas a partir de 2012.
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Tabela 25: Distribuidoras de Energia Elétrica
Indice de Eficiéncia Operacional
(Ebit Realizado Ajustado/Ebit Regulatério)

Privadas
Ano Todas Grandes
2009 1,27 1,44
2010 1,04 1,49
2011 0,97 1,36
2012 0,57 0,87
2013 0,65 1,04
2014 0,88 1,23
2015 0,40 0,84

A Tabela 26 acrescenta mais um elemento ao quadro geral. Ela exibe
Indice de Eficiéncia Operacional Recorrente, isto é, calculado, usando
no numerador uma estimativa do Resultado Operacional Recorrente e
nao mais do Resultado Operacional Realizado Ajustado, como na tabela
anterior. Com isso, sio compensados agora nao apenas fatores nao recor-
rentes por trds do resultado (notadamente movimentos de constitui¢ao ou
reversao de provisoes e recuperacio de despesas) como também efeitos da
varia¢ao da receita associados ao crescimento ou a retragao do mercado
e ao impacto de variagdes de custos da Parcela A sobre o resultado®. Os
indicadores produzidos sio menos voldteis e tendem a retratar melhor a
eficiéncia operacional que as empresas ou de grupos de empresas tendem
a apresentar no médio prazo.

41 O modelo que calcula o Indice de Eficiéncia Operacional (ver 2.2.3) pode ser usado
tanto para estimar o Resultado Operacional como o EBITDA Recorrente. Basta usar os
coeficientes angulares da regressio, desprezando o parAmetro correspondente & variagio
de mercado e o erro da regressao.
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Tabela 26: Distribuidoras de Energia Elétrica
Indice de Eficiéncia Operacional
(Ebit Recorrente/Ebit Regulatério)

Privadas
Ano Todas Grandes
2009 0,92 1,21
2010 0,90 1,17
2011 0,93 1,16
2012 0,81 1,09
2013 0,79 1,11
2014 0,86 1,15
2015 0,85 1,10

O quadro geral da performance operacional recorrente do setor fica ain-
da mais claro:

i. O setor como um todo nio consegue atingir o Resultado Operacional
Regulatério em nenhum ano;

ii. As empresas privadas grandes tém um resultado recorrente que é, no
agregado, maior que o Resultado Operacional Regulatério em todos os
anos, denotando alto grau de eficiéncia.

3.2 Andlise do Ranking Financeiro

Passa-se, agora, a andlise do ranking financeiro das concessiondrias de
distribui¢do de energia elétrica. Os dados das préximas tabelas estao baseados
na classificacio de rating financeiro elaborado pelos autores deste texto, jd
com ajustes finos realizados pelos especialistas, conforme discutido na Se¢ao
2.5, mais acima.

A Tabela 27 exibe o elenco de todas distribuidoras de energia elétrica,
de acordo com o rating financeiro de cada uma em cada ano. Nota-se que
a tabela exibe uma clara tendéncia a redu¢io do niimero de empresas com
classificagio de risco financeiro baixa (A) ao longo do tempo, um aumento do
ndmero de empresas com risco financeiro satisfatério (B) ou ruim (C) e um
nimero sempre elevado de empresas em péssima situacio financeira (nunca
menos de 12 em um universo de pouco mais de 60 empresas).
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Tabela 27: Distribuidoras de Energia Elétrica
Nimero de Empresas por Rating Financeiro
Todas as Empresas

Ano | A [ B | ¢ | D
2009 26 13 8 12
2010 17 20 10 13
2011 28 13 6 13
2012 22 16 10 12
2013 19 13 9 18

2014 14 17 14 15
2015 10 19 16 14

A Tabela 28 exibe o ranking financeiro apenas para as empresas privadas
de grande porte. A tendéncia a degradagio dos ratings financeiros ao longo
do periodo analisado ¢ andloga a observada para o conjunto das empresas de
distribui¢ao. Chama atencio, porém, que mesmo em se tratando do melhor
subconjunto entre os estudados, aproximadamente metade das empresas tém,
em 2014 e 20155, classificagio financeira de ruim (C) ou péssimo (D), em
uma clara deterioracdo em relacio ao inicio do periodo, em que a grande
maioria das empresas tinha classificagao de bom (A) ou satisfatério (B).

Tabela 28: Distribuidoras de Energia Elétrica
Nimero de Empresas por Rating Financeiro
Empresas Privadas Grandes

Ao | A | B | ¢ | D
2009 8 8 3 2
2010 5 12 3 2
2011 9 8 2 3
2012 8 9 ) 2
2013 8 6 3 5
2014 2 10 7 3
2015 1 10 8 3

Os dados apresentados até aqui mostram que o setor de distribuigao
se encontra altamente alavancado nos tltimos anos e que grande parte das
empresas se encontram fragilizadas financeiramente. A rentabilidade pra o
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acionista do setor de distribui¢ao caiu, sobretudo a partir de 2012, e o risco
da atividade, medido pelo nimero de empresas operando com prejuizo em
um determinado ano, ¢ elevado e crescente.

O quadro ¢é semelhante quando ¢ analisado apenas o subconjunto das
empresas privadas de grande porte, mas com niimeros menos preocupantes
em termos de rentabilidade e de alavancagem médias. Mesmo assim, obser-
va-se uma deteriora¢do da performance econémica e financeira e um risco
elevado, com um niimero expressivo de empresas apresentando prejuizo nos
dltimos anos. E também importante ressaltar também notar que o setor como
um todo nio consegue, sobretudo a partir de 2012, atingir a rentabilidade
operacional que estd implicita nas tarifas. E as empresas privadas grades,
que no geral conseguem bons niveis de eficiéncia operacional, muitas ve-
zes superiores ao resultado operacional regulatério, ainda assim apresentam
problemas de alavancagem e risco elevado de operar com prejuizos.
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4

Conclusao

sta parte apresenta o estudo quantitativo sobre indicadores de

sustentabilidade econdmico-financeira de distribuidoras de energia

elétrica, calculados a partir das informagdes financeiras, obtidas no
histérico de Balancetes Mensais Padronizados, e outras informacées nao con-
tibeis, adquiridas em sua grande maioria juntamente 8 ANEEL.

Partindo de uma revisao bibliografica da literatura financeira e regulaté-
ria, foi definido um modelo capaz de auxiliar na avaliagio e classificagio do
desempenho econémico das distribuidoras, o qual foi chamado de Indice de
Eficiéncia Operacional. O modelo que gera este indice utiliza quatro indica-
dores para estimar o desempenho econémico recorrente (EBIT Recorrente),
através de uma regressao linear multipla. O resultado recorrente estimado ¢é
comparado ao benchmark regulatério (EBIT Regulatério, série anual estabe-
lecida a partir das notas técnicas das revisoes tarifdrias e reajustes anuais de
cada distribuidora) e embasa a criagao de uma classificagao do desempenho
econdmico das empresas em quatro estratos distintos.

Também foi construido um ranking para avaliagio e classificacio da Sus-
tentabilidade Financeira das distribuidoras, estimado com o suporte de trés
indicadores baseados nos estudos de Minsky (1986). Nesse caso, a elaboracio
do ranking e o agrupamento nos quatro estratos foram realizados inicialmente
utilizando os indicadores minskyanos, mas ao final se optou por um ajuste
fino da classifica¢do reclassificando algumas observagdes com base em indica-
dores auxiliares.

Por fim, buscou-se definir outros dois conjuntos de indicadores que au-
xiliassem na previsao tanto do ranking de eficiéncia operacional, como do
ranking financeiro, visando a antecipagio da situagio das empresas em até trés
anos a frente. Para esses dois procedimentos, foram utilizadas informagées de-
fasadas de um a trés anos, de um conjunto de diversos indicadores financeiros
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e operacionais, regredidos aos estratos dos rankings de eficiéncia operacional
e financeiro, pelo método denominado regressao logistica (logiz). O destaque
desta segunda parte é que a Margem Operacional Recorrente (EBITDA Re-
corrente sobre a Parcela B Regulatéria) se mostrou como o principal indicador
para antecipar a situagio econdémica de uma distribuidora, em um horizonte
de um a trés anos, e também se mostrou um bom indicador para antecipar o
ranking financeiro, em um horizonte de um a dois anos.

Assim, as empresas que conseguem obter Resultados Operacionais Recor-
rentes mais altos, em fun¢io de uma maior eficiéncia operacional, de WACC
Regulatério maior ou de uma maior base de ativos tém maiores probabilidades
de manterem este maior nivel de eficiéncia e de terem uma situagio financeira
confortdvel. Inversamente, as empresas com EBITDA Recorrente menor em
relagao a Parcela B Regulatéria tendem a apresentar situagio econdmica e
financeira frégil mais a frente. J4 os testes para averiguagio da qualidade da
capacidade preditiva dos indices, a Andlise da Eficiéncia Global, foram de
64,9% e 54,8%, respectivamente, para os Indices de Eficiéncia Operacional e
Fragilidade Financeira, com um ano de defasagem de informagoes.

As ferramentas desenvolvidas e os resultados obtidos foram satisfatérios
em diferentes niveis e permitem uma anélise estruturada da situagio econd-
mica e financeira do setor de distribui¢do. Ao longo dos sete anos analisados,
2009 a 2015, ocorreu uma piora na rentabilidade e na situagio financeira das
distribuidoras de energia elétrica. Isso pode ser observado pela queda da mé-
dia setorial do Indice de Eficiéncia Operacional de 0,92, referente ao periodo
de 2009 a 2011, para 0,83, referente ao periodo de 2012 a 2015. A queda
da lucratividade do ponto de vista do acionista (Lucro Liquido em rela¢io ao
Patriménio Liquido) caiu ainda mais: de uma média setorial de 15,5% entre
2009 e 2011, o setor passou em média a presentar prejuizo no periodo 2012 a
2015 (-1,8%) com forte influéncia o mau resultado de 2015 (-16,5%).

No caso do ranking financeiro, a deterioragio pode ser observada no
namero de empresas em situagao sauddvel. Em 2010, das 60 empresas ana-
lisadas, 37 demonstravam boa situacio financeira, sendo 17 classificadas no
extrato A (boa situacao financeira) e 20 (situacao financeira satisfatéria) no
extrato B. J4 em 2015, somente 29 empresas permaneceram classificadas
como sauddveis, sendo 10 no extrato A e 19 no extrato B. No todo o setor se
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encontra mais endividado e um ntimero crescente de empresas encontra-se
fragilizado financeiramente.

Em resumo, o setor de distribui¢ao como um todo experimentou, desde
2009, uma deteriorac¢io nos indicadores de lucratividade e de endividamento,
com risco de crédito crescente. As empresas estatais, apresentaram indices de
eficiéncia operacional que, na média, sio bastante inferiores aos das empresas
privadas de grande porte e puxam para baixo a média do setor. Entretanto,
mesmo no corte que inclui apenas as empresas privadas grandes e que retine
as empresas com os melhores indicadores de eficiéncia e rentabilidade, percebe-se
uma deterioragio na rentabilidade e nos indicadores de risco de crédito ao
longo dos anos, mostrando um quadro desafiador.

Parte das agruras do setor de distribuigao nos dltimos anos deve ser cre-
ditada a recessio, a alta nos juros e as consequéncias da crise hidroldgica. Nao
obstante isso, o quadro é problemdtico, sobretudo pela grande dispersao dos
resultados das empresas, com parte substancial delas atingindo, em qualquer
corte, indices de lucratividade bastante fracos ou mesmo negativos.

Os resultados da pesquisa contribuem para o aprimoramento meto-
dolégico da anilise econdmico-financeira das distribuidoras de energia e
permitem o desenvolvimento de uma rotina de acompanhamento dessas
empresas para seus gestores, reguladores e demais stakeholders interessados
em seu desempenho.
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Anexo I — Documentacao do Banco de

Dados

banco de dados do projeto retine dois grupos de dados distintos, os

dados contdbeis, que derivam dos Balancetes Mensais Padronizados

apresentados pelas empresas regularmente 8 ANEEL, e os dados nio
contdbeis, que rednem tanto pardmetros regulatérios fixados nos processos ta-
rifirios das concessiondrias de distribui¢ao, como outros dados de qualidade,
perdas verificadas, dados financeiros (juros e inflagao) e outros.

A. Dados Contabeis

A base de dados utilizada para montar o banco de dados contdbeis tem sua
origem nos BMPs de dezembro de todas as distribuidoras de energia elétrica, en-
tre os anos de 2007 e 2015. Os BMPs sio demonstrativos financeiros que as
empresas do Setor Elétrico devem enviar 8 ANEEL, seguindo o Manual de Con-
tabilidade do Setor Elétrico e, portanto, seguindo a Contabilidade Regulatéria.

A Contabilidade Regulatéria sofreu alteragbes bem menos pronunciadas
do que a contabilidade societdria no periodo analisado, a qual viveu uma
transi¢ao relativamente atribulada para o padrio IFRS, e, por isso, aquela é
uma base mais adequada para comparar as empresas ao longo do tempo. Além
disso, a Contabilidade Regulatéria é aquela em que o regulador tem a liberda-
de de ajustar para melhor desempenhar seu papel de supervisao financeira das
concessiondrias de distribuicao.

Apesar de sofrer mudancas menos dramdticas do que a contabilidade
societdria ao longo do periodo estudado, a Contabilidade Regulatéria sofreu
uma atualizagdo importante em 2015. O novo MCSE introduziu um Plano
de Contas novo, com diferengas importantes em rela¢ao ao Plano de Contas
utilizado até entao, incluindo a criagao de novas contas, realocacao de contas
dentro do Plano de Contas, supressio de contas e divisdo entre varias contas
de lancamentos anteriormente feitos em conta Gnica.
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B. Concilia¢ao do Plano de Contas Anterior a 2014 com o Plano de
Contas de 2015

A reestruturagio do Plano de Contas, em 2015, gerou a necessidade de
padronizagio dos dados para construir uma série histérica homogénea de
indicadores. Para facilitar futuras atualizacoes, escolheu-se trazer os dados
informados no padriao anterior, utilizados entre 2007 e 2014, para o novo
Plano de Contas, vélido a partir de 2015.

O primeiro passo para padronizar os dados contdbeis foi utilizar uma
planilha “De-Para”, divulgada na época da introdugio do novo Plano de
Contas, que tinha a finalidade de orientar os departamentos contdbeis das
distribuidoras no momento de fazerem lancamentos no novo padrio. A plani-
lha indicava em qual conta do novo Plano de Contas deveriam ser contabiliza-
dos lancamentos anteriormente feitos em contas do Plano de Contas antigo.
A tradugao direta de contas da planilha de “De-Para” permitiu trazer para o
novo Plano de Contas a maior parte dos langamentos anteriores a 2015, mapean-
do registros de BMPs que ainda utilizavam o Plano de Contas antigo em contas
do novo plano. Entretanto, a planilha de “De-Para” foi criada para auxiliar o uso
do novo Plano de Contas e nao para traduzir todos os lancamentos realizados
em anos anteriores. Por isso, ela nio permitiu 0 mapeamento integral dos
registros anteriores a 2015, isto ¢, feitos no padrao antigo.

Em algumas situagoes, a tradugio direta da planilha “De-Para” nao ¢é
eficaz. E o caso de contas que foram extintas, como algumas contas para “Ou-
tros” ou a “Conta de Consumo de Combustivel”. Além disso, algumas contas
simplesmente nao esto listadas no “De-Para”, pois eram utilizadas por apenas
uma ou duas empresas ou nao vinham sendo utilizadas em anos recentes por
nenhuma concessiondrias de distribui¢do, muito embora houvesse registro de
seu uso em anos anteriores. Porém, para fins de montagem de uma série de
indicadores financeiros, nao é possivel ignorar os dados desses registros, sob
pena de distorcer a situagao patrimonial das empresas ou alterar seu resultado.

Outra situagao em que nio foi possivel utilizar uma traducio direta da
planilha “De-Para” foi nos casos em que uma conta sofreu um “Spli”, ou seja,
uma conta que anteriormente era analitica foi dividida em vérias subcontas.
E o caso da conta “Fornecimento”, dentro de “Créditos de Consumidores”, a
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qual agora é subdividida por tipo de cliente (residencial, industrial, rural, etc.)
e dividida ainda entre fornecimento faturado ou nio. Alguns outros exem-
plos de “Split” sao contas de Tributos que agora sio divididas por tributos
especificos (IRP], ISS, Contribui¢ao Social, etc.) e Caugdes e Depésitos, que
agora sao divididas em trabalhista, civeis, fiscais, ambientais, etc. A Tabela 29
mostra como a conta de Fornecimento era no antigo Plano de Contas e como
ela foi subdividida no novo Plano de Contas.

Tabela 29: Split da Conta Fornecimento

Plano de contas antigo 2014 2013 2012
1ATIVO RS 210.213.884.916 RS 183.518.375.438 RS 173.511.016.980
11 ATIVO CIRCULANTE RS 55.958.354.811 R$ 44.010.093.871 RS 42.736.513.140
112 CREDITOS, VALORES E BENS RS 34.563.242.931 RS 29.201.397.901 RS 31.205.617.486
112.01 CONSUMIDORES RS 22.733.625.134 RS 19.924.986.646 RS 23.055.622.549
112.01.1 Fornecimento RS 21.212.175.101 RS 18.343.315.648 RS 21.125.000.982
Plano de contas novo 2015 2014 2013
1ATIVO RS 241.867.426.018 RS 210.213.884.916 RS 183.518.375.438
11 ATIVO CIRCULANTE RS 81.368.655.862 RS 55.761.186.320 RS 43.863.103.858
1102 CONSUMIDORES RS 27.611.572.186 RS 22.737.707.394 RS 19.929.066.734
1102.1 Fornecimento RS 25.573.018.735
1102.1.01 Faturado RS 21.824.417.573
1102.1.01.01 Residencial RS 9.590.520.025
1102.1.01.02 Industrial RS 2.940.667.973
1102.1.01.03 Comercial RS 4.669.086.945
1102.1.01.04 Rural RS 1.046.520.380
1102.1.01.05 Poderes Publicos RS 1.610.009.644
1102.1.01.06 lluminagdo Publica RS 840.364.592
1102.1.01.07 Servigo Publico RS 1.127.248.013
1102.1.02 N3o Faturado RS 7.745.709.937
1102.A Fornecimento RS 21.212.175.101 RS 18.343.315.648

Para preservar a informagao das divulgacées anteriores de dados fi-
nanceiros via BMPs, foi preciso lidar com as contas niao contempladas
pela tradugdo direta da planilha “De-Para” e isso envolveu a criagio de
contas auxiliares no novo Plano de Contas. Essas contas receberam os da-
dos da forma com que eram lancados no antigo padrio. No total, foram
criadas cerca de 400 contas auxiliares, as quais podem ser identificadas por
terem sido criadas com letras em seu c6digo e nio apenas com numeros
como ocorre na numeragdo oficial. Em casos de “Splizs”, a conta auxiliar
foi adicionada no nivel mais baixo em comum para as contas que resulta-
ram da subdivisao. A Tabela 30 exibe a conta auxiliar criada para receber
os dados de Fornecimento de anos que utilizaram o Plano de Conta antigo.
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Destaca-se que o nivel da conta auxiliar se encontra no mesmo nivel da

conta de Fornecimento do atual Plano de Contas.

Tabela 30: Conta Auxiliar para Fornecimento

Plano de contas novo
=1ATIVO
=11 ATIVO CIRCULANTE
#1101 CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA
<1102 CONSUMIDORES
=1102.1 Fornecimento
#1102.1.01 Faturado
#1102.1.02 N3o Faturado

2015

R$ 241.867.426.018,02

R$
RS
R$
R$
R$
RS

#1102.1.65 (-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -R$

+1102.2 Servigos Cobraveis
+1102.3 Participagdo Financeira
+1102.4 (-) Arrecadagdo em Processo de Classificagao

RS
RS
& Rs

+1102.5 Parcelamentos de Créditos a Receber de Consumidores R$

+1102.6 Encargos Tarifarios
+1102.8 (-) Ajuste a Valor Presente
+1102.9 Outros

— +#1102.A Fornecimento

RS
-R$
R$

81.368.655.861,65
13.377.571.728,47
27.611.572.185,59
25.573.018.735,20
21.824.417.572,71
7.745.709.937,10
3.997.108.774,61
37.587.484,50
83.850.391,60
186.503.394,85
1.348.050.354,60
117.258.303,83
98.286.674,35
736.596.985,06

2014
RS 210.213.884.916,15
RS 55.761.186.320,13
RS  9.381.153.516,51
RS 22.737.707.393,56
RS 65.837.924,92
RS 107.728.567,11
-R$ 147.979.092,81

RS 143.338.812,24

RS  1.356.606.080,87
RS 21.212.175.101,23

RS

RS
RS
.Rs

RS

RS
R$

2013
183.518.375.437,65
43.863.103.857,54
10.445.236.198,32
19.929.066.733,85

63.273.194,64
144.057.158,91
77.020.762,55

156.584.058,70

1.298.857.436,36
18.343.315.647,79

A diferencga entre os planos de conta vai além das contas que sofreram

“Splir”, pois hd também contas que foram realocadas. Na Demonstracio de

Resultado, as contas de receitas com Arrendamentos e Alugueis foram reti-

radas da Receita Liquida e realocadas em Outras Receitas Operacionais. As

rendas de prestagao de servigos, exceto servigos cobrdveis da distribuigao, tam-

bém foram realocadas para Outras Receitas Operacionais. A Tabela 31 ilustra

a transferéncia da conta Arrendamentos e Alugueis da Receita Liquida para

Atividade nao Vinculada em Outras Receitas Operacionais.

Tabela 31: Realocagdo de Arrendamentos e Alugueis

Plano de contas antigo

6 RESULTADO ANTESDACSEIR -R$
61 RESULTADO OPERACIONAL -R$
611 Receita Liquida -R$S
611.03 DISTRIBUI(,‘I\O -R$
611.03.1 Linhas, Redes e Subestagbes -RS
611.03.1.9 Outras Receitas e Rendas -R$

611.03.1.9.12 Arrendamentos e Aluguéis -R$

Plano de contas novo

6 RESULTADO ANTESDACSEIR RS
61 RESULTADO DAS ATIVIDADES -R$
6111 OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS -RS
6111.1 Atividades Ndo Vinculadas a Concessdo -R$
6111.1.21 Demais Receitas e Rendas -RS

6111.1.21.01 Arrendamentos e Aluguéis -R$

2014

1.986.433.255 -R$
7.910.700.618 -R$
101.224.058.287 -R$
41.374.919.251 -R$
50.752.680.358 -R$
3.321.022.650 -R$
759.269.478 -R$

2015

5.237.941.005 -R$
2.982.631.331 -R$
2.955.469.300 -RS
2.955.469.300 -R$
2.545.957.973,05 -RS
777.823.239,98 -RS
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2013
1.264.175.220
6.324.554.527
88.366.713.056
38.519.568.484
47.551.342.407
2.711.066.278
919.844.824

2014
1.986.433.255
7.765.777.974
1.444.453.981
1.444.453.981
1.566.398.600,27
852.552.080,26

-R$
-R$
-R$
-R$
-RS$
-R$
-RS$

-R$
-R$
-RS
-R$
.Rs
-R$

2012
2.084.981.811
7.602.779.301

88.937.829.488
37.967.008.601
57.186.134.991
1.011.184.690
558.102.467

2013
1.264.175.220
5.507.962.657
2.093.017.087
2.093.017.087
1.790.309.871,75
773.703.821,57



A Taxa de Fiscalizagio e a Compensagio por Utilizagao de Recursos Hi-
dricos, as quais s3o encargos aos consumidores, foram remanejadas para a
Receita Liquida, pois o regulador entendeu que esses gastos funcionam de
forma analoga a impostos diretos sobre vendas e, logo, devem ser dedugoes da
Receita Bruta feitas para obter a Receita Liquida.

Seguindo a tendéncia da contabilidade societdria, todas as contas clas-
sificadas como nao vinculadas 4 concessdo ou como nio operacionais foram
remanejadas para Outras Receitas Operacionais. Além disso, a equivaléncia
patrimonial foi separada do resultado financeiro, existindo agora um resulta-
do de equivaléncia patrimonial destacado. A Tabela 32 mostra a reorganizagio
do Plano de Contas, com as atividades que compoe a nova Receita Liquida, o
novo Resultado de Equivaléncia Patrimonial e as novas contas Outras Receitas
Operacionais e Outros Gastos Operacionais.

Tabela 32: Reorganizacao do Plano de Contas

Plano de contas antigo 2014 2013 2012

61 RESULTADO OPERACIONAL -RS 7.910.700.618 -RS 6.324.554.527 -RS 7.602.779.301
611 Receita Liquida -RS 101.224.058.287 -RS 88.366.713.056 -RS 88.937.829.488
611.01 GERACRO -RS 883.823.136 -RS 932.767.157 -RS$ 856.187.417
611.03 DISTRIBUI(,‘AO -RS 41.374.919.251 -RS 38.519.568.484 -RS 37.967.008.601

611.04 ADMINISTRACAO -RS 453.701 RS - RS -
611.05 COMERClALIZACﬂO -RS 58.902.744.305 -RS 48.855.783.652 -RS 50.070.323.287
611.06 Atividades Nao Vinculadas a Concessdo -RS 62.117.893 -RS 58.593.763 -RS$ 44.310.182
615 (-) GASTOS OPERACIONAIS RS 93.313.357.668 RS 82.042.158.529 RS 81.335.050.187
63 RESULTADO OPERACIONAL FINANCEIRO RS 5.779.344.719 RS 4.243.787.438 RS 4.484.794.964
67 RESULTADO NAO OPERACIONAL RS 144.922.644 RS 816.591.870 RS 1.033.002.525

Plano de contas novo 2015 2014 2013

61 RESULTADO DAS ATIVIDADES -RS 2.982.631.331 -RS$ 7.765.777.974 -RS 5.507.962.657
6101 RECEITALIQUIDA -RS 125.077.982.775 -RS 100.034.428.049 -RS 86.476.245.638
6101.1 Geragdo -RS 695.144.159 -RS$ 876.808.930 -RS$ 924.599.907
6101.3 Distribuigdo -RS  124.934.412.202 -RS 40.585.981.127 -RS 37.529.927.974
6101.5 Comerdializagdo RS 551.573.586 -RS 58.571.184.291 -RS 48.021.717.757

6101.A Administragdo Central RS - -RS 453.701 RS -
6105 (-) GASTOS OPERACIONAIS RS 123571460232 RS 92.962.802.627 RS 81.614.976.031
6111 OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS -RS 2.955.469.300 -RS 1444453981 -RS 2.093.017.087
6111.1 Atividades Nao Vinculadas a Concessdo -RS$ 2.955.469.300 -RS 1.444.453.981 -RS 2.093.017.087
6115 (-) OUTROS GASTOS OPERACIONAIS RS 1.479.360.513 RS 750.301.430 RS 1.446.324.037
62 RESULTADO DE EQUIVALENCIA PATRIMONIAL RS 243.205.816 -RS 5.124.447 -RS 9.150
63 RESULTADO FINANCEIRO RS 7.977.366.520 RS 5.784.469.166 RS 4.243.796.587

Além de alteragdes na Demonstragio de Resultados, os planos de contas
também se diferenciam em algumas contas do Balan¢o Patrimonial das em-
presas. Os Titulos a Receber Descontados sairam do Ativo e passaram para
o Passivo. J4 os Bens Destinados a Alienacio foram realocados do Ativo Nao
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Circulante para o Circulante, o mesmo tendo ocorrido com os Créditos Fis-
cais, renomeados para Tributo Diferido. Além disso, o Programa Emergencial
de Redugio de Consumo foi remanejado do Passivo Nao Circulante para o
Circulante.

Todas as diferencas apontadas até entao foram capturadas no momento
da tradugio do Plano de Contas antigo e as contas de langamentos antigas fo-
ram realocadas seja para as contas do Plano de Contas novo, seja para as con-
tas auxiliares, criadas especificamente para receber dados antigos. O resultado
disso é que, por exemplo, a Receita Liquida de uma empresa, para um ano
entre 2007 e 2014, pode nio ser, apés a importagio para o banco de dados,
a mesma que consta no BMP desses anos, pois, no banco de dados, algumas
contas foram movidas, tornando-se deducées do faturamento.

De todas as mudangas adotadas em 2015, optou-se por nao implementar
duas nos dados de anos anteriores, quais sejam, a elimina¢io da atividade Ad-
ministra¢do Central na Receita Liquida e das contas Doagoes, Contribuigoes
e Subvencoes Vinculadas ao Servico Concedido, de todas as atividades, ex-
ceto distribuigao. Nesses casos, os lancamentos originais foram mantidos em
contas auxiliares dentro da Receita Liquida, uma vez que realocar essas contas
para Outras Receitas Operacionais, excluindo-as da Receita Liquida, poderia
trazer distor¢des importes aos indicadores, dado o volume significativo de
alguns lancamentos efetuados no passado por empresas nessas contas.

Deve-se destacar que o Plano de Contas com as contas auxiliares permi-
tiu criar uma série de dados de BMPs de todos os anos em um dnico padrio.
A partir desses dados, foram construidas duas outras séries com Planos de
Contas préprios. A primeira foi uma série de Demonstra¢io de Resultado
Regulatéria e a segunda um Balango Patrimonial Regulatério.

C. Demonstrag¢ao de Resultados do Exercicio e Balango Patrimonial

Para construir a Demonstragio de Resultados do Exercicio Regulatéria
(DRE Regulatéria) é necessdrio fazer uma nova tradugao do Plano de Contas.
Nesse caso, os dados j4 se encontravam no Plano de Contas do BMP padrio
2015 e precisavam ser traduzidos para um Plano de Contas especifico para
a elaboragio da DRE Regulatéria. Naturalmente, nem todas as contas do
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BMP tém tradugio para o Plano de Contas da DRE Regulatéria. Notada-
mente, nenhuma das contas do ativo e do passivo sao mapeadas de forma que
os registros correspondentes a essas contas sejam automdticamente excluidos
da geracao da DRE Regulatéria. Assim, a Tabela 33 mostra como ¢ feita a
tradugio de BMP para DRE Regulatéria e os codigos de BMPs listados em
uma mesma linha sao agrupados em um tnico c6digo no Plano de Contas da

DRE Regulatéria.

Tabela 33: “De-Para” BMP-DRE Regulatéria

Geracao | Tr issao| Distribuicao| Comercializacao| C6dDRE _|Descrigao Linha DRE
Operacoes em Continuidade
Receita / Ingresso
Fornecimento de Energia Elétrica
6101.1.01 6101.2.01 6101.3.01 1.1.1.01.01.1 Fornecimento - Faturado
6101.5.01.01 1.1.1.01.01.2 Fornecimento - Gerac&o de Terceiros
6101.1.02 6101.2.02 6101.3.02  6101.5.02 1.1.1.01.01.3 Fornecimento - Ndo Faturado
6101.1.04 6101.3.04 1.1.1.01.01.4 (-) Transferéncia
6101.1.0A 6101.5.0A 1.1.1.01.01.5 Fomecimento
Suprimento de Energia Elétrica
6101.3.06.02 1.1.1.01.02.1 Suprimento - Agentes de Distribuicdo
6101.5.01.02 1.1.1.01.02.2 Suprimento - Geracdo de Terceiros
6101.1.03 6101.3.06.03 6101.5.03 1.1.1.01.02.3 Suprimento - Ndo Faturado
6101.1.0B 6101.5.08 1.1.1.01.02.4 Suprimento
6101.1.0C 1.1.1.01.03  Fornecimento ou Suprimento
6101.3.06.01 6101.5.01.03 1.1.1.01.04 Energia Elétrica de Curto Prazo
6101.3.05 1.1.1.01.05 Disponibilizacdo do Sistema de Transmissé&o e Distribuicdo
6101.2.0A 6101.3.0A 1.1.1.01.06 Receita pela Disponibilidade da Rede Elétrica

Para traduzir do BMP para o Balan¢o Patrimonial Regulatério, foi utili-
zada a mesma légica. Todas as contas do BMP que deveriam pertencer a uma
Unica conta de BP foram listadas na mesma linha. Em alguns casos, também
foi necessdrio criar uma conta auxiliar no Plano de Conta do BP para levar
o resultado de determinado ano para o Patriménio Liquido, pois algumas

empresas nao o fizeram. A Tabela 34 ilustra a l6gica de tradugio de Planos de
Contas BMP para BP.
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Tabela 34: “De-Para” BMP-BP

Geragao| Transmissa !f" ibuica I inistraga IF 4 wn?:,‘: o "::&‘:ﬁ?;;:alc(ama BP| Descrigéo Linha DRE
1.03 Ativo Nio Circulante

1202 1.03.01 C idores
1203 1.03.02 Concessionarias e P
1204 1.03.03 Servicos em Curso
1205 1.03.04 Tributos Comp aveis
1206 1.03.05 Depésitos Judiciais e Caucdes
1208 1.03.06 I i Temporarios
1209 1.03.07 Empréstimos
1210 1.03.08 Tributos Diferidos
1211 1.03.09 Ativos Financeiros S iais (ou Ativos Regulatérios).
1212 1.03.10 Desp Pagas Antecipad.

1215.1 1215.2 1215.3 1215.4 1215.5 1215.A 1215.7 1.03.11 Bens e Direitos para Uso Futuro
1216 1.03.12 Instr Financeiros Derivativos
1219 1.03.13 Outros Ativos Nio Circulantes

1220 1.03.14 Bens Nio Vinculados
12321 1232.2 1232.3 1232.4 1232.5 1232.A 1.03.15 Imobilizado
1233.1 1233.2 1233.3 1233.4 1233.5 1.03.16 Intangivel

Destaca-se que o banco de dados contdbil serve tanto para gerar indica-
dores financeiros, como para criar tabelas dindmicas do Microsoft Excel que
permitem ao usudrio manipular livremente os dados, com fécil acesso a varios
filtros e geragao interativa de multiplas Sticas de andlises. O formato tabela
dinidmica permite explorar os detalhes dos dados interativamente, com a de-
monstra¢ao do Plano de Contas de forma resumida ou aberta, visualizando-se
até as contas analiticas. Assim, com uma tabela dindmica é possivel visualizar
os resultados de cada empresa ano a ano, mas também agrupar as empresas
para ter uma visao do setor ou ainda agrupar apenas as empresas de compdem
um mesmo grupo empresarial. A Tabela 35 mostra o resultado ano a ano para
a soma de todas as empresas analisadas e a linha Total Geral ¢ a que apresenta
o Lucro Liquido, o qual, nesse caso, é a soma do Lucro Liquido de todas as
empresas ano a ano.

Tabela 35: Tabela DiniAmica DRE

Plano de contas DRE Y 2015 2014 2013 2012 2011
=1 Resultado Antes dos Impostos Sobre o Lucro  -R$  4.824.709.646 RS  2.616.440.135 RS 1.864.403.243 RS 2.735.199.533 RS  6.253.272.745
=/1.1 Resultado da Atividade RS 2.982.631.331 R$ 7.765.777.974 R$ 5.507.962.657 RS 6.569.776.776 RS 10.274.176.485
=1.1.1 Receita Liquida / Ingresso Liquido RS 125.077.982.775 RS 100.034.428.049 RS 86.476.245.638 RS 87.448.576.099 RS 78.402.206.398
+1.1.1.01 Receita / Ingresso RS 229.367.862.522 R$ 145.352.714.317 R$ 125.916.053.988 R$ 138.672.070.511 R$ 127.109.423.752
+1.1.1.02 Tributos -R$  64.410.390.212 -R$ 42.470.811.520 -R$ 36.699.180.434 -R$ 41.003.650.269 -RS 37.932.973.020
+1.1.1.03 Encargos - Parcela "A" -R$  39.879.489.535 -RS 2.847.474.748 -R$  2.740.627.916 -R$S 10.219.844.143 -R$ 10.774.244.334
#1.1.2 Custos Ndo Gerenciaveis - Parcela "A" -R$  97.360.262.444 -R$ 72.175.157.634 -RS 60.364.069.898 -R$ 58.509.650.450 -RS 49.781.217.401
#1.1.3 Custos Gerencidveis - Parcela "B" -RS 24.735.089.000 -RS 20.093.492.442 -R$ 20.604.213.083 -RS 22.369.148.873 -RS 18.346.812.511
+1.2 Equivaléncia Patrimonial -R$ 243.205.816 RS 5.124.447 RS 9.150 RS 15.460 RS 21.602
=/1.3 Resultado Financeiro -R$ 7.564.135.161 -R$ 5.154.462.286 -R$  3.643.568.564 -R$  3.834.592.703 -R$  4.020.925.342
#1.3.1 Receitas Financeiras RS 16.042.432.090 RS 7.626.487.884 RS 6.094.949.316 RS 5.767.755.156 RS 5.537.375.719
#1.3.2 Despesas Financeiras -R$ 23.606.567.250 -RS 12.780.950.170 -RS 9.738.517.880 -RS  9.602.347.858 -RS  9.558.301.061
+2 Despesa com Impostos sobre o Lucro -R$ 540.797.093 -R$ 868.764.698 -RS 949.968.810 -R$  1.483.791.580 -R$S  2.292.437.988
+4 Participaces e Contribuigbes -R$ 3.209.899 -RS 2.777.411 -R$ 1.941.488 -R$ 5.770.517 -R$ 157.439.009
Total Geral -R$ 5.368.716.637 RS 1.744.808.026 RS 912.492.946 RS 1.245.637.435 RS  3.803.395.748
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D. Custo do Endividamento

Uma dificuldade presente em ambos os padrées de Plano de Contas é a
correta captura do custo das dividas, utilizado, por exemplo, para a montagem
do ranking financeiro (ver Se¢do 2.5). No antigo padrio, a conta Variagoes
Monetdrias servia para abrigar langamentos referentes a corregao de dividas
vinculadas a indices (de inflacdo, por exemplo), que faz parte do custo das
dividas, mas também era utilizada para lancamento de corre¢oes monetdrias
referentes a outras rubricas, como corre¢oes cambiais da compra da energia de
Itaipu. A conta Variagoes Monetarias na pratica se mostrava, em muitos casos,
demasiadamente voldtil para que fosse base para bons indicadores financeiros.
Por isso, se optou por nio computar variacoes monetdrias como parte dos
custos de dividas, o que pode, eventualmente, ter implicado em subestimar o
custo efetivo do endividamento de algumas empresas.

O Plano de Contas de 2015 elimina este problema, na medida em que
hd agora uma conta especifica para as variacbes monetdrias de dividas. Porém,
a leitura dos dados elaborados com o novo plano de contas também pode se
mostrar problemdtica, uma vez que foram criadas contas para operagoes de
hedge e marcacio a mercado tanto na receita, como na despesa financeira e,
com isso, os encargos dos empréstimos deixaram de ser langados de forma
liquida em um s6 lugar. Assim, uma captacio em délar com operagio de swap
para taxa em reais pode, em um ano de forte desvalorizacao cambial, resultar
em altas despesas financeiras com variagoes monetdrias (subconta de Despe-
sas Financeiras), as quais sao compensadas, em parte, por receitas financeiras
com derivativos. Tomando o mesmo exemplo, o problema é que o resultado
de operagoes de hedge que nao estejam relacionadas a divida (bedge sobre o
caixa, sobre alguma transagdo especifica ou, ainda, especulagao através de ins-
trumentos de bedge) pode estar sendo langado como as receitas financeiras
com derivativos, tornando, novamente, dificil em alguns casos entender o real
custo do endividamento.

E. Dados Nao Contibeis

Uma vez finalizada a explicagio dos dados contdbeis, cabe tratar da coleta
e tabulagao de dados nao contdbeis. Esses dados sdo compostos, em parte, por
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séries de dados estabelecidas a partir dos componentes das tarifas, tais quais
definidos no processo tarifirio. Esses dados foram recolhidos de 541 notas
técnicas de revisoes tarifdrias periddicas e de reajustes tarifdrios anuais e foram
encadeados de forma a produzir séries anuais de indicadores. Estas informa-
¢oes incluem o valor da Parcela B e de seus componentes, o fator X e seus
componentes, as Perdas Regulatérias, a Base de Remuneragio Regulatéria
Liquida, entre outros. Também fazem parte do banco de dados nao contabeis
os dados nio presentes diretamente nos processos tarifirios, mas disponiveis
no site da ANEEL ou via Lei de Acesso a Informagao®, como as perdas efeti-
vamente realizadas, os dados de qualidade, como o DEC e o FEC Realizados
e Regulatérios.

O banco de dados de indicadores nio contdbeis contempla séries
anuais que representam a meta estabelecida pelo regulador explicitamente
para alguns indicadores, como WACC regulatério, Perdas Regulatérias, etc.,
ou a referéncia regulatéria implicita na tarifa para outros indicadores, como
o valor da Parcela B e de seus componentes. Estas séries foram utilizadas
nos modelos quantitativos desenvolvidos na pesquisa para permitir avaliar a
performance relativa de cada distribuidora vis a vis as referéncias regulatérias
estabelecidas pelo regulador.

A construgio das séries com os componentes da Parcela B envolve estimar
os componentes da mesma em todos os anos de reajuste, algo que o regulador
nao faz, uma vez que os seus componentes s6 sao calculados explicitamente
durante as revisoes tarifdrias periédicas. A estimativa dos componentes da
Parcela B em anos de reajuste foi feita mediante a aplica¢do de uma propor¢ao
simples, ajustando cada um de seus componentes pela taxa de crescimento
da Parcela B no ano de reajuste, mantendo as proporgées validas no ano de
revisao durante todo o ciclo. Em casos em que ocorreram revisoes tarifdrias
provisérias, foram utilizadas as proporg¢oes provisérias nos componentes da
Parcela B no ano da revisio proviséria e, nos anos de reajustes anuais sub-
sequentes, foram utilizadas as propor¢oes dos componentes da Parcela B da
revisao definitiva.

42 Lei n® 12.527/2011, que regulamenta o direito constitucional de acesso as informa-
¢oes publicas.
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Deve-se esclarecer a diferenca entre revisoes definitivas e provisorias. Algu-
mas empresas passaram pelo processo de reviso tarifdria periédica antes que a
metodologia do novo ciclo estivesse homologada. Nesses casos, a ANEEL fez
revisoes provisérias. No ano seguinte, com a metodologia do ciclo jd definida,
foi refeito o célculo da revisdo e o reajuste foi aplicado em relacio a revisao de-
finitiva, compensando eventuais diferengas verificadas no ano anterior entre a
revisao proviséria e a definitiva.

Ainda quanto aos componentes da Parcela B, o EBIT Regulatério foi
definido como a soma da Remunera¢io de Capital Regulatéria e a parte do
Custo Anual das Instalagoes Méveis e Iméveis (CAIMI) que remunera o ca-
pital investido na Base de Anuidades Regulatéria. Para empresas grandes, o
CAIMI representa uma por¢io diminuta do valor da Parcela B, de forma que
pode parecer um preciosismo partir o CAIMI em remuneracio de capital e
depreciacio. Entretanto, o CAIMI é significativo para empresas menores. Na
média, a remunera¢io de capital incluida no CAIMI representa apenas 2%
da VPB em empresas grandes. Jd nas pequenas empresas, a remuneragio de
capital contida no CAIMI chega a representar 5% do valor da Parcela B.

Ainda a propédsito do CAIMI, cabe destacar que ele ndo era calculado
no segundo ciclo de revisio tarifiria (2CRT). Para construir a série dos anos
referentes a este ciclo, foi preciso utilizar uma estimativa de CAIMI, dispo-
nivel nos dados da Audiéncia Pablica n° 40/2010. O CAIMI estimado para
o ano do 2CRT de cada empresa foi descontado dos custos operacionais de
referéncia para cada ano.

Para separar o CAIMI em CAIMI de depreciagio e CAIMI de remune-
racdo de capital, é preciso apenas notar que ele é proporcional a dois termos,
o primeiro ¢ em fungio da vida ttil dos componentes da Base de Anuidades
Regulatérias, o que ¢ facilmente calculado e constante para todas as empre-
sas dentro do mesmo ciclo. O segundo termo é em fun¢io do WACC-pré
(WACC antes de impostos) calculado a cada ciclo. Sabendo o valor do total
do CAIMI, apenas foi considerada uma propor¢iao dos dois termos para
calcular as duas partes individualmente.

Finalmente, para permitir a comparacio de indicadores gerados a partir
de dados contdbeis com indicadores gerados a partir de dados nao contabeis
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¢ preciso que todos estejam referidos aos mesmo periodos. Ora, as varidveis
definidas a partir do processo tarifdrio (a Parcela B e seus componentes, o
WACC Regulatério, etc.) estdo definidas para o ano tarifério, isto é, para o
intervalo entre dois reajustes, ao passo que as varidveis derivadas da Contabi-
lidade Regulatéria estao definidas para o ano calenddrio. Para tornar os dados
compardveis, os dados tarifdrios foram ajustados para o ano calenddrio, o que
foi feito com uma regra de trés simples, baseada no més de revisao ou reajuste
de cada empresa.
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Anexo II — Metodologias Quantitativas
para Anilise das Distribuidoras de Energia
Elétrica

esta Segdo, apresenta-se uma revisio das ferramentas utilizadas,

discutindo-se os aspectos operacionais/estatisticos e aplicagdes das

mesmas, as quais serdo utilizadas a partir de um conjunto de indica-
dores, com o intuito de antecipar problemas econdmico-financeiros.

A. Regressao Logistica
Formato Binomial

Conforme Favero (2015), a regressdo logistica busca explicar o compor-
tamento de uma varidvel categdrica por meio de um conjunto de varidveis
explicativas métricas ou nio. Assim, a regressao logistica possui o seguinte
formato:

pi
In - p :ﬂ0+ﬂ1xl,i+"'+ﬂk'xk,i

Onde o logit de probabilidade assume a probabilidade de um determi-
nado evento (insolvéncia, por exemplo) ocorrer, em que p, é a probabilidade
de ocorréncia do evento estudado e 1 — p. é a probabilidade de nao ocorréncia
do evento. J4 B, sio os parametros associados as varidveis explicativas x, , que
representam cada varidvel utilizada, para os k indicadores utilizados e para
as i observagoes utilizadas na amostra. Vale ressaltar que, diferentemente da
regressao linear multipla, a regressao logistica nao estima seus parAmetros por
meio do mecanismo de minimos quadrados ordindrios, mas sim por meio da
estimacdo da mdxima verossimilhanca.

Como na regressao logistica a varidvel dependente é categdrica, nio faz
sentido analisar o percentual de sua varidncia explicado pelas varidveis explica-
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tivas, ou seja, ndo hd nas regressoes logisticas um coeficiente R? para analisar
a capacidade de ajuste do modelo, como ocorre no método dos minimos
quadrados ordindrios. Conforme destacado por Fdvero (2015), muitos pes-
quisadores gostam de utilizar o pseudo R* de McFadden como critério de
comparagio entre dois modelos diferentes:

—2.LL,—(-2.LL,,)
2.LL,

pseudo R* =

Onde LL . representa o valor midximo possivel da somatéria do logaritmo
da func¢ao de verossimilhanca e LL representa o valor maximo possivel da
somatéria do logaritmo da fungio de verossimilhanca para um modelo co-
nhecido por modelo nulo, o qual seria um modelo que contivesse apenas uma
constante e nenhuma varidvel.

Apesar disso, conforme destacado por Chava e Jarrow (2004), a utiliza-
¢a0 da drea abaixo da Curva ROC é uma medida mais adequada para analisar
o modelo mais eficiente. Essa estatistica possui a capacidade de medir ao mes-
mo tempo a sensitividade e a especificidade do modelo, ou seja, o seu grau de
acerto para classificar cada um dos dois grupos em todos os niveis de cuzoffs
(pontos de corte). Os cutoffs sao valores entre 0 e 1, definidos pelo pesquisador,
que determinam o acerto ou erro de classificagio do modelo logistico.

Formato Multinomial

Diferentemente do caso apresentado no formato binomial, a regressao
logistica pode ser representada por um formato multinomial, em que mais
de duas classificacoes diferentes estejam sob interesse do pesquisador. Assim,
a exemplo do que ocorre na andlise discriminante, no formato multinomial
da regressio logistica sio necessdrias M-1 regressoes diferentes, onde M ¢ o
ndmero de grupos a serem analisados. Assim, no caso de estarem sendo es-
tudadas trés categorias possiveis, os logits de probabilidade seriam dados da
seguinte maneira:

Z =0+ :811x1,i + ﬂ21x2,i t.o.t :Bklxk,i

Z,=a,+ ﬁlel,i + ﬁ22x2,i +...+ ﬂkzxk,z
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Onde Z representa os logits de probabilidade, 8, sdo os parimetros asso-
ciados as varidveis explicativas x, , as quais representam cada varidvel utilizada
para os k indicadores utilizados e para as i observagoes utilizadas na amostra.
Dessa forma, a probabilidade de um evento ocorrer dependerd nao apenas de
uma outra possibilidade alternativa, mas sim de duas outras categorias alter-
nativas. Da mesma forma como na regressao logistica binomial, aqui também
os pardmetros sao estimados por meio da maximizagao da verossimilhanca.

Destaca-se que, ao invés de se analisar a sensibilidade e a sensitividade
baseados em um nivel de cuzoff; aqui a classificagio de cada observagio na sua
respectiva categoria é definida segundo a maior probabilidade encontrada.
Assim, se uma determinada observacio 7 tiver 20% de probabilidade de ocor-
réncia no grupo 1, 15% de probabilidade de ocorréncia no grupo 2 e, por fim,
65% de probabilidade de ocorréncia no grupo 3, entdo essa observagio serd
classificada como estando no grupo 3.

B. Utilizagao na Literatura

Atentando-se as restricdes dos pressupostos presente na andlise discri-
minante e aos consequentes problemas enfrentados pelo nio atendimento
aos seus pressupostos nos estudos da década de 70, Ohlson (1980) passou
a utilizar a regressdo logistica que calculava a probabilidade condicional de
uma determinada observagio participar de uma categoria, sem a exigéncia
da normalidade multivariada. O autor destacava que o nio atendimento aos
pressupostos para a utilizacio da técnica de andlise discriminante era consi-
derado como irrelevante para os trabalhos da época, sob a justificativa de que
tais modelos apenas buscavam criar um sistema de discrimina¢do entre as
empresas solventes das insolventes. Entretanto, a violagao desses pressupostos
trazia limitagdes de escopo para esses modelos, uma vez que nem sempre o
objeto de interesse do estudo se limita em calcular varidveis estatisticamente
significantes ou em fazer andlises puramente econométricas. A partir de en-
td0, a técnica de regressio logistica passou a ser também bastante conhecida

e replicada em diversos trabalhos académicos (JACKSON e WOOD, 2013).

Dentre os surveys de modelos de insolvéncia ja realizados, hd consenso
entre eles de que a andlise discriminante e a regressio logistica sio os modelos
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mais amplamente utilizados pela literatura. Balcaen e Ooghe (2006) desta-
caram que as técnicas que mais foram utilizadas para andlise de insolvéncia
foram os modelos univariados, andlise discriminante e modelos de probabi-
lidade condicional, como logit e probit. Aziz e Dar (2006) detectaram que
51,6% dos trabalhos analisados utilizaram a andlise discriminante ou as
regressoes logisticas. De acordo com Altman e Saunders (1997), pelo me-
nos em termos de publicagées no Journal of Banking ¢ Finance, os modelo
de andlise discriminante e de regressao logistica sao, de longe, os tipos de
modelo mais utilizados.

Aziz e Dar (2006) demonstraram, através de uma revisao de 89 artigos
sobre previsao de insolvéncia, que, apesar de a regressao logistica e a andlise
discriminante serem as técnicas mais populares na literatura, nio existem
garantias de que isso se deva em razio de maior acurdcia. Além disso, com a
advinda dos avangos computacionais, uma ampla quantidade de técnicas pas-
sou a ser adotada nas pesquisas de previsao de insolvéncia a partir da década

de 90 (JACKSON e WOOD, 2013).

Dentre os estudos que utilizaram a regressio logistica para andlise de in-
solvéncia no Setor Elétrico estd o estudo de Scalzer et al. (2015). Este estudo
analisou as distribuidoras de energia que haviam cédigo CVM, no periodo
de 1997 a 2014, e, através da andlise de regressao logistica, concluiu que ao
longo dos trés anos antecedentes ao estado de insolvéncia, os indicadores IC]J,
Liquidez Geral e FEC foram os que melhor explicaram o estado de insolvén-
cia dessas empresas.
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