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Introducéo

As garantias de seguranga, continuidade e qualidade na oferta de energia no
setor elétrico sdo consideradas de alta relevancia para os governos. Com as reformas
liberalizantes ocorridas a partir dos anos 80 iniciadas no Chile e Reino Unido, foi
necessario aperfeicoar arcabouco teorico e aplicado para fundamentar e subsidiar 0s
6rgdos reguladores na fiscalizacdo das concessdes a fim de garantir a capacidade do
setor privado gerir com seguranga, eficiéncia e modicidade tarifaria o fornecimento de

energia elétrica.

A regulagéo financeira, presente nacionalmente em alguns setores regulados,
como o bancéario e o de salde, ndo recebeu prioridade no setor elétrico ficando
postergada para etapa posterior. Este quadro vem sendo modificado recentemente, dado
que desequilibrios e problemas financeiros observados em alguns grupos econdémicos
afetam a qualidade dos servigos das concessdes, ndo apenas no Brasil, mostrando que
existe um risco financeiro que justifica a atuacdo dos 6rgédos reguladores nas financas

das empresas do setor de eletricidade.

Esta nova percepgéo de risco evidencia-se de maneira mais clara no segmento de

distribuicdo, onde a transicdo de um modelo tarifario por Custo de Servico, para o
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modelo Price-cap’, abriu a possibilidade de problemas e riscos financeiros que até entio
eram assumidos e resguardados pelo setor publico. O Brasil tem um exemplo muito
recente e emblemético: o colapso financeiro do Grupo Rede que comprometeu
seriamente a qualidade dos servigos e ameagou o fornecimento de energia de sete
estados brasileiros, representando 35% do territério nacional (1), levando a ANEEL,
6rgdo regulador, iniciar estudos para permitir, de maneira formal, atuacdo em termos de
regulagdo financeira das concessionérias em funcdo da possibilidade de o setor ficar
sujeito a um “risco sistémico” de origem financeira. Esta possibilidade concreta,
baseado no Grupo Rede e em experiéncias internacionais indicaram assim & ANEEL a

necessidade de serem adotadas medidas regulatdrias preventivas e remediativas.

A regulacdo financeira, com acompanhamento financeiro e contabil das
empresas pelo 6rgdo regulador, pode ser crucial na deteccdo de problemas que possam
comprometer o setor elétrico, quando estes ainda sdo contornaveis e ndo representam
uma grande ameaga ao suprimento e & qualidade dos servicos de energia elétrica.
Podem-se, por exemplo, colocar em pratica mecanismos de acompanhamento e controle

das finangas das empresas, por meio:

i.  Daanalise de indicadores financeiros e contabeis;
ii. Do gerenciamento de riscos das empresas; e

iii.  Da avaliagéo de resultados financeiros.
Nestes termos, caberia ao 6rgdo regulador, por exemplo:

i.  Examinar as contas empresariais;
ii.  Inspecionar e promover auditorias de natureza contdbil e financeira
orcamentaria, operacional e patrimonial; e
iii.  Analisar a qualidade da governanca interna a fim de verificar se esta
comprometendo ou ndo a sustentabilidade econdmico-financeira da

concessao.

" A tarifa baseada no custo de servigo é calculada para compensar o custo total do servico, incluindo uma taxa de
remuneragéo ao investidor, enquanto o price-cap é um método por incentivos, onde existe a possibilidade de que os
investimentos ndo tenham retorno satisfatorio, levando a perdas financeiras.



Quando ndo forem atingidos os resultados financeiros estabelecidos pelo
regulador, segundo normas aplicadas com base nos preceitos e fundamentos da
economia das financas, poderdo ser adotadas medidas de corregdo a fim de mitigar atos

irregulares, e aplicadas medidas cautelares e sangdes.

A producgdo académica internacional sobre este tema ainda é bastante restrita,
devido ao carater recente da experiéncia de liberalizacdo do setor elétrico. Neste
sentido, este estudo, de carater preliminar e de enquadramento do tema, tem como
objetivo enriquecer esta relevante discussdo, pontuando as principais contribui¢des
académicas e avancos regulatorios vigentes sobre o tema. Na primeira secdo
apresentam-se os fundamentos tedricos que fornecem a base da regulagdo financeira. Na
segunda secdo, sdo apontados os principais indicadores financeiros e modelos de
insolvéncia. Na terceira secdo, sdo apresentadas as principais normas regulatorias ja
estabelecidas no setor elétrico nacional e internacional. Por fim, sdo apresentadas as
principais conclusdes indicando em linhas gerais que as préaticas e normas regulatorias
jé aplicadas no mundo, que utilizam indicadores financeiros para supervisdo dos riscos

das empresas, confirmam a factibilidade desta regulacdo.

2 — Fundamentos Tedricos da Regulagéo Financeira

Esta secdo apresenta o resultado de uma primeira pesquisa bibliogréfica, que
procurou sistematizar os estudos mais significativos que abordam a regulagéo financeira
do setor elétrico. Como resultado, foram selecionados trés estudos considerados 0s mais
relevantes. O primeiro de Erhard e Irwin (2001) analisa o papel do regulador frente as
dificuldades financeiras das concessdes. O segundo e terceiro, de Evans e Guthrie
(2005) e Bobinaite (2015), apresentam contribui¢des indiretas ao tema, que enriquecem

e subsidiam a analise deste tema importante.

Erhard e Irwin (2001) examinam a atuacdo do setor publico frente aos problemas
financeiros enfrentados pelas concessdes. Os autores afirmam que os governos e 6rgaos
reguladores prezam, e muito, evitar a insolvéncia e a liquidacdo das concessionarias, e
definem a partir desta preocupagdo como as autoridades devem agir nestes casos.
Sugerem que o papel dos credores e acionistas, bem como dos consumidores, seja mais

ativo no que tange aos riscos financeiros. Isto pode ser feito, por exemplo, através de



uma politica especifica a estes casos, permitindo que a regulacdo seja modificada em
casos extraordinarios para contornar dificuldades financeiras das concessionarias,

através de trés vetores:

i. Tarifério;
ii.  Incentivos fiscais; e/ou

iii.  Aporte de recursos do governo.

Em casos de maior gravidade, o governo e o regulador devem estar preparados

para assumir a continuidade do servigo.

A capacidade da concessionaria em arcar com o risco financeiro pode ser
ampliada através de medidas preventivas, como por exemplo com o estabelecimento de
limites & alavancagem, exigéncia de nivel minimo de capital proprio, e exigéncia de
garantias da matriz ou de terceiros. Para tanto, avaliam que o marco regulatério busque
reduzir o risco financeiro da concessdo, com a inclusdo de faixas de retorno sobre o
capital ou de compartilhamento de lucros, com ajustes tarifarios automaticos, clausulas
de repasse de custos especificos e clausulas de naufragio. Estes instrumentos e medidas
tém que ser transparentes seja para orientar 0s gestores da concessao, seja para garantir
que as acOes a serem tomadas em caso de insolvéncia sejam capazes de limitar a
incerteza do processo. Em suma, os autores defendem uma atitude ativa da regulagdo
nas financas das concessionérias como meio de assegurar a seguranca e qualidade do

servigo de distribuicéo.

Evans e Guthrie (2005) analisam a base de remuneracdo regulatéria na
regulagdo por Price-cap, e 0 risco que esta base representa para a concessionaria em
termos de taxa de remuneragéo do capital. No modelo, os autores procuram demonstrar
que a taxa de remuneragdo deve compensar 0s riscos adicionais da utilizagcdo da
regulacdo tarifaria por incentivos, riscos estes considerados ndo diversificaveis devido a
irreversibilidade do investimento em imobilizado e da obrigacédo regulatoria em atender

a demanda, com incerteza sobre a demanda futura.

Por fim, Bobinaite (2005) utiliza a literatura de identificacdo de risco financeiro

das empresas no setor de energia eblica. Seu argumento central afirma que esta pode ser



atil na anélise da aplicabilidade da regulacéo financeira nas concessionarias. O método
de andlise dos estados financeiros (Financial statement analysis-FSA) é utilizado para a
identificacdo do risco de insolvéncia ou faléncia, baseando-se em dados histdricos
contabeis. Desta forma, diversos aspectos-chave do desempenho das empresas podem
ser analisados, como a lucratividade, a eficiéncia, a situacdo financeira, permitindo
comparar com os resultados de outras empresas ou de outros periodos, a fim de analisar
e definir tendéncias. E importante destacar que o histdrico financeiro das empresas nem
sempre é relevante para a analise do comportamento futuro, principalmente quando ha

instabilidade nas condi¢BGes econbmicas, setoriais, tecnoldgicas, entre outras ligadas.
3 — Propostas e Instrumentos de Aplicacdo Prética da Regulacdo Financeira

Para determinar a situagdo econdmico-financeira de uma empresa, o regulador
deve estabelecer regras claras para identificar, avaliar e mensurar o risco. Esta secéo
discutird brevemente alguns trabalhos que exemplificam o uso de instrumentos
contébeis e financeiros pelo 6rgdo regulador para avaliacdo do risco financeiro no setor

elétrico.

A alavancagem financeira € um dos principais indicadores do endividamento de

uma empresa. Seus principais determinantes s&o:

i. Rentabilidade;
ii.  Aliquota fiscal efetiva;
iii. Volatilidade dos resultados;
iv.  Crescimento da empresa;
v. ldade da empresa; e

vi.  Tangibilidade dos ativos.

7

Especificamente em relacdo ao indicador de tangentilidade, ele é calculado
através do total do passivo em relagdo ao ativo total, mostrando o percentual dos ativos

financiados pela empresa; ou contabilizando as dividas a curto prazo em relagdo ao



ativo total; ou ainda por meio do resultado do total de ativos sobre o patrimonio, que

indica quanta divida é utilizada para financiar a empresa e a solvéncia® da mesma.

Os ratios de liquidez mostram se a empresa é capaz de gerar caixa a partir de
fontes internas e se é capaz de obter recursos externos. A liquidez da empresa é uma
varidvel importante na avaliagdo de financiamentos por indicar se a empresa pode
cumprir as suas obrigacbes financeiras basicas, como por exemplo as da esfera
operacional. Os riscos de liquidez envolvem a possibilidade de inadimpléncia, situagéo
financeira estavel, acimulo de dividas da empresa, queda de rating, eventos

inesperados, entre outros. Os principais ratios de liquidez séo:

i.  Liquidez corrente, que mostra a solvéncia no curto prazo; e

ii.  Capital de giro em relacdo ao ativo total.

Os indices de rentabilidade indicam a situacdo da gestdo da empresa em termos

de lucratividade. Os trés principais indicadores séo:

i.  Margem de lucro liquido, que depende de precos elevados, de aumento
da eficiéncia da producéo, e de menor custo de insumos; economias de
escala; mudanga na politica de avaliacdo de inventarios; cdmbio no mix
de producdo (margem mais elevada para alguns produtos), e fase do ciclo
econémico;

ii. Retorno sobre ativos (ROA), que indica a eficacia da utilizacdo das
fontes de capital ou do total de ativos; e

iii.  Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) que mostra a recompensa
de assumir riscos financeiros, depende da margem de lucro liquido,
rotacdo dos ativos e relacdo entre ativos totais, patrimonio proprio e
ainda da estrutura de capital da empresa.

Por fim, o indice de utilizacdo de ativos mede a eficiéncia do uso dos ativos para
aumentar os lucros da empresa, e depende da capacidade da empresa vender seu produto
e evitar a inadimpléncia. Pode ser calculado através da receita liquida sobre ativo

circulante e da receita liquida sobre ativo ndo circulante.

Os modelos de previsdo de insolvéncia e faléncia sdo muitos, e diversos métodos

foram aplicados para desenvolvé-los. O modelo de Altman (1968) e de Beaver (1966)

8 Capacidade da empresa cumprir seus compromissos financeiros de longo prazo (Bobinaite, 2015).



tem papel fundamental na literatura do tema. Beaver propés um modelo de indices
financeiros univariados para previsdo de insolvéncia, classificando as empresas em

solventes e insolventes a partir de um determinado valor dos indicadores.

O modelo de Altman é construido a partir de cinco ratios financeiros, onde cada
um representa uma probabilidade de faléncia da empresa. Neste modelo é medida a
liquidez, tamanho, rentabilidade acumulada, produtividade de ativos, alavancagem e
rotatividade do capital da empresa. O principal problema da adocéo deste modelo é que
ndo sdo considerados aspectos do ambiente macroecondmico, 0s aspectos estruturais e

de gestdo da empresa.

O modelo de Taffler (1984) utiliza quatro indices financeiros para a previsdo de
faléncia com base na analise discriminante, isto é, na classificagdo das empresas em
falidas e ndo falidas para determinar a relacdo entre probabilidade de faléncias e ratios
financeiros, para obter uma varidvel discriminante que permita classificar as empresas.

Este modelo tem uma alta taxa de sucesso no progndstico de faléncia.

Néo existe um Unico modelo de previsdo de faléncia que pode ser utilizado em
todos os setores e periodos de tempo. Com um grande nimero de fatores, a precisdo das
previsdes de dificuldades financeiras diminui, porém, de acordo com a pesquisa de
Dainiené e Dagiliené a combinagdo de dados financeiros e ndo financeiros aumentam a

capacidade de previsdo dos modelos (Bobinaite, 2015).

O retorno do capital ajustado ao risco (RAROC) é proposto por Prokopczuk et
al. (2004) sendo também um indicador de risco financeiro, fornecendo uma medida
uniforme de desempenho Util na classificacdo de empresas com diferentes fontes de

risco e necessidade de capital.

O rating, isto é, a avaliacdo de risco crediticio das empresas também é uma
metodologia que pode ser util ao regulador afim de antecipar possiveis problemas
financeiros. O relatério de Binz et al. (2012) propde incorporar o risco financeiro a
regulacdo das concessiondrias elétricas. Os autores analisam o0s ratings das
concessionarias americanas e constatam sua queda expressiva da qualidade crediticia e

da flexibilidade financeira especialmente na Ultima década, onde trés quartos destas



empresas estdo pouco acima do nivel de “divida lixo”. Frente a este quadro, existem
algumas estratégias essenciais para os reguladores minimizarem o risco das empresas,

destacando-se:

i.  Planejamento de todos os investimentos das concessionarias;
ii.  Utilizacdo de préticas transparentes para a determinacéo de tarifas que
sejam capazes de apontar os riscos das concessionarias;
iii.  Utilizacdo de hedges para protecdo dos riscos financeiros, fisicos e dos
contratos de longo prazo;
iv.  Exigéncia do cumprimento das obrigacGes pelas concessiondrias; e
v.  Regulacdo ativa e continua, para acompanhamento da situagdo financeira

das concessionérias e reformas de politicas tarifarias se necessério.

Kind (2013) também aponta para uma regulacdo do risco financeiro devido a
queda da qualidade crediticia das concessionarias norte-americanas, apontando para a

tecnologia das redes inteligentes® como fonte dos riscos financeiros.

Tapia (2012) analisa a regulagdo do endividamento das empresas para a reducéo
do risco financeiro nos setores de infraestrutura do Reino Unido. Os principais
mecanismos de controle estdo ligados ao estabelecimento de niveis médio ou méximo
de alavancagem, ou algum nivel apropriado, e ao uso de incentivos. O objetivo da
regulagdo da alavancagem seria a manutencdo da financiabilidade das concessionarias,
isto é, manter a qualidade da avaliagio de rating. E definido um teste de
financiabilidade pelo 6rgdo regulador, estabelecendo um nivel de rating apropriado e
alguns indicadores financeiros, em sua maioria com base no fluxo de caixa. O teste
permite definir o nivel de alavancagem consistente com a manutencdo da
financiabilidade das empresas. Henriot (2013) também avaliou estes pardmetros nas

concessionarias de eletricidade e gés.

4 — Documentos de Politicas e Normas Regulatérias

® A adocéo destas tecnologias pode resultar em queda de receita a0 mesmo tempo em gque exigem investimentos para
viabilizar a difusdo nas novas tecnologias. Custos mais elevados e menor demanda aumentam as tarifas unitarias, que
podem levar a um circulo vicioso de exigéncia de tarifas cada vez maiores. Sobre este tema, sugere-se a leitura de
Castro e Dantas (2016).



Nesta secdo, sdo apresentados exemplos de politicas de regulagdo financeira
aplicadas no setor elétrico em alguns paises selecionados, procurando-se estabelecer
alguns parametros para a avaliagdo da sustentabilidade econdmico-financeira de
concessionarias. Apesar de serem poucos 0s exemplos observados pela pesquisa, trés

merecem ser destacados:

i. A regulacdo por incentivos do Ontario Energy Board (OEB), 6rgdo
regulador do setor energético canadense;

ii.  As normas aplicadas pelo drgdo britanico Office of Gas and Electricity
Markets (OFGEM); e

iii. A proposta de politica recentemente sugerida pela ANEEL no Brasil.

Na avaliagdo dos autores, estas experiéncias podem reafirmar a factibilidade da
aplicacdo da regulacéo financeira do setor elétrico, ainda que seus resultados sejam de

dificil avaliacdo devido ao seu carter recente e inovador.

O Ontario Energy Board regula a distribuicdo de eletricidade na provincia de
Ontario, no Canada, com o objetivo de compatibilizar os interesses dos distribuidores e
consumidores. A regulacéo, baseada na performance das companhias, tem a finalidade
de estimular o desenvolvimento, a produtividade e a inovacdo no setor elétrico (Report
of the Ontario Energy Board, 2012). Este documento estabelece uma regulagdo por
incentivos que leva em consideracdo parametros financeiros para as concessionarias.
Esta norma é desenvolvida a partir de um painel de pontuagdo (scorecard)
correspondendo a diversos aspectos das empresas distribuidoras, possibilitando

avaliagOes e comparacdes entre as mesmas.

A pontuacdo é definida de acordo com os seguintes critérios:

i.  Eficicia do distribuidor na realizagdo do desempenho estabelecido pelo
OEB;
ii.  Necessidades e expectativas dos clientes;
iii.  Incentivo aos ganhos de desempenho;

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



v.  Valorizar a priorizacdo e estimulo ao investimento, assim como o plano
de capital, dos distribuidores;
vi.  Ser mensuravel;
vii.  Considerar as caracteristicas do territrio de atuacéo dos distribuidores; e

viii.  Ser de aplicacéo pratica.

O regulador deve inspecionar a sustentabilidade financeira das companhias, com
0 uso de indicadores contabeis e financeiros. Os principais indicadores utilizados para
avaliar o desempenho financeiro e estabelecer a pontuacdo sdo desenvolvidos em trés
4reas principais, sdo elas: a liquidez, a alavancagem e a lucratividade™. As métricas s&o,
dessa forma, o ratio corrente, cobertura do servico da divida, cobertura de juros, custos

de operacdo, manutencdo e administragdo por cliente e retorno sobre o capital prdprio.

O regulador britdnico OFGEM também possui regras de regulacéo financeira e
estratégias para o setor elétrico, com atencdo especial para a saude financeira das
companhias de distribuicdo. A funcdo da agéncia neste sentido é principalmente garantir

que as distribuidoras preencham os requerimentos estabelecidos por lei ou contrato.

A atuacdo da agéncia britanica na regulagdo financeira é definida por meio de
padrdes definidos para reduzir o risco financeiro das concessionérias, ao mesmo tempo
em que garante a continuidade do servigo aos consumidores. Os documentos
regulatdrios definem regras para casos de insolvéncia ou faléncia, que podem ser Uteis

como complemento para identificacdo e monitoramento do risco financeiro.

O objetivo do 6rgdo é proteger os interesses dos consumidores, por meio da
reducdo do risco dos operadores de rede com dificuldades financeiras, e assegurar que
um nivel aceitavel de servigo seja prestado ainda que hajam problemas financeiros,
impedindo também o prejuizo nas redes causados por quedas nos investimentos por
parte das concessionarias. E importante destacar que o compromisso da OFGEM é com
relacdo ao consumidor, e 0 6rgdo ndo possui 0 objetivo de resgatar todas as empresas
que enfrentarem dificuldades como resultado de suas agdes. Sendo assim, a
responsabilidade priméria é gerir de forma eficaz a saude financeira das empresas e

evitar os riscos de impactos negativos sobre os consumidores.

10 Retorno previsto sobre capital proprio da Gltima reviso tarifaria (OEB, 2012).



Na avaliacdo da OFGEM os arranjos criados para gestdo do risco financeiro das

empresas sdo:

I. Exigéncia de um *“certificado anual de disponibilidade de recursos”

assinada pelos responsaveis pela empresa;

ii. Procedimentos para coletar e monitorar em base continua dados

financeiros e operacionais da empresa;

iii. CondicOes de delimitagdo financeira para restringir o funcionamento e

bloquear o caixa da empresa caso nNecessario;

iv. Provisoes de revisdo tarifaria extraordinaria; e

V. Capacidade de solicitar um administrador especial em casos de

necessidade.

A administracdo especial estd concentrada na solvéncia das empresas, agindo de
acordo com as seguintes etapas. Na primeira, a companhia deve requerer a configuracéo
de uma administracéo especial para a OFGEM. Na segunda, a companhia deve fornecer
toda a informacdo necesséria para a definir sua situacdo. E por fim, é dado ao
administrador especial a competéncia de administrar os negécios e ativos da companhia,
e neste ponto, o regulador define se a concessionaria deve ser finalizada ou recuperada,
que depende da viabilidade das acBes de recuperagdo possiveis. A etapa mais
importante € o de bloquear as reservas de caixa em situacdes de problemas financeiros,
0 que reafirma o compromisso de manutencdo do servigo acima dos interesses do

concessionario.

Sobre as condicbes de “financial delimitation” incluidas nos arranjos
regulatérios da OFGEM, s&o regras com o propoésito de assegurar que os ativos, fluxo
de caixa e outros recursos financeiros, sejam suficientes para prover o servico de
maneira adequada e eficiente (OFGEM, 2008).



No Brasil, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) esta desenvolvendo
esforgos de forma transparente™ para estruturar um marco regulatorio que permita
monitorar a situacdo financeira das distribuidoras. As concessiondrias de distribuicdo
sdo responsaveis pela qualidade e continuidade da oferta de eletricidade, que implica em
renovagdo e expansdo de seus ativos (Capital Expenditures-CAPEX) e investimentos e
em gastos operacionais (Operating Expenditures-OPEX). As concessionarias também
precisam cumprir outras obrigacbes, como o pagamento do servico da divida aos
credores e instituices financeiras, tributos e o retorno sobre o patrimonio e dividendos.
Se ndo deterem 0S recursos necessarios para honrar todos esses compromissos, é
necessaria a captacdo de recursos externos, o que pode implicar em aumento de
alavancagem (ANEEL, 2014).

O evento que foi o ponto de inflexdo para o inicio dos estudos para implementar
a regulacéo financeira no Brasil foi o colapso financeiro do “Grupo Rede”, que ameagou
o fornecimento de energia em sete estados. Neste caso, o inadimplemento das dividas da
distribuidora causou problemas em toda a cadeia de producgéo, afetando a viabilidade
financeira do negdcio, e levando a necessidade de intervencdo direta da ANEEL em
diversas companhias do grupo. Este exemplo ilustra a relagéo estrita entre o &mbito
operacional e financeiro das companhias, destacando que a dimensdo operacional é
fortemente regulada, enquanto a esfera financeira é pouco regulada, o que justifica a

necessidade de desenvolvimento de parametros para a regulagéo financeira.

A fim de garantir que as concessionarias mantenham sua responsabilidade de
preservar a sustentabilidade da empresa, a administracdo dos recursos, o nivel de divida,
0 nivel de investimento e seja capaz de honrar seus compromissos financeiros, o
regulador exigird o alcance de alguns requisitos, que serdo condigdes para a renovacgéo
das concessdes elétricas. A exemplo do que é feito em outros setores regulados no pais,
como o setor bancério e de salide, a ANEEL pretende utilizar instrumentos contébeis e
financeiros para formar uma estrutura de supervisdo de risco financeiro no segmento de

distribuigdo.

1 \er Nota Técnica n° 353/2014-SFF/ANEEL, disponivel em
http://Avww2.aneel.gov.br/aplicacoes/consulta_publica/documentos/NT _Indicadores%20de%20Sustentabilidade.pdf.
Acessado em 14 de agosto de 2016.




Segundo a proposta da ANEEL, os pardmetros financeiros a serem alcangados

nos primeiros cinco anos de concessao estdo baseados nos seguintes pilares:

I. Investimento em reposicdo do capital depreciado;
ii. Investimento em expanséo e em melhoria na qualidade do servico;

iii. Pagamento de juros da divida;

iv. Capital de giro;

V. Imposto sobre o lucro;

Vi. Remuneracdo do capital dos investidores; e para alguns casos,
Vii. Amortizacéo do principal, entre outras obrigacodes.

Foi definido por Decreto que entre o primeiro e o segundo ano, as distribuidoras
devem alcancar EBITDA' positivo; no terceiro ano, devem apresentar fluxo de caixa
positivo depois de deduzidos os investimentos™; e no fim do quinto ano, devem mostrar
que o fluxo de caixa depois da deducdo do investimento e custo da divida € positivo. Se
ndo forem atingidos estes objetivos, primeiramente os investidores ficam responsaveis
pelo alcance das metas. Se os padrdes minimos de sustentabilidades ndo forem
alcancados, a distribuicéo de dividendos sobre o capital proprio sera paralisada até que
as financas sejam regularizadas'. Em caso de persisténcia das dificuldades e ndo

cumprimento das metas, a concesséo pode ser cancelada.

Em suma, o que se pode observar da estrutura da regulacéo financeira dos
reguladores OFGEM, OEB e ANEEL é que os trés casos tém objetivos distintos. O
OEB pretende estimular a expanséo do setor de eletricidade e a regulagdo financeira tem
um papel de avaliar a capacidade de investimentos, ndo tendo como proposito evitar
problemas financeiros ou auxiliar em casos de insolvéncia e faléncia. No caso da
OFGEM e ANEEL, os instrumentos de regulacdo financeira aplicados as
concessionarias sdo importantes para antecipar problemas financeiros que podem afetar
a qualidade e continuidade do suprimento de energia. Entretanto, a OFGEM ndo

pretende evitar problemas financeiros, administrar os riscos, ou ainda recuperar a

12 EBITDA é o lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacéo e amortizagdo. Este é positivo quando as
despesas correntes s&o menores que 0s custos de operagao.

13 A receita da companhia deve pelo menos cobrir o CAPEX.

4 Em oposicéo a esta linha de acéo da Aneel sugere-se a leitura de Sales e Hochstetler (2016), que levantam questées
sobre a repercusséo da regulagéo da distribuic8o de dividendos, pagamento de juros e capital préprio no mercado de
capitais. Os autores destacam que esta medida pode aumentar o risco dos investimentos das concessionarias, levando
a um maior custo de financiamento e de servico.



concessionaria, como na estrutura regulatoria da ANEEL, a menos que seja viavel e

crucial para o objetivo principal de preservar o servigo aos consumidores.

5 — Conclusao

Este trabalho tem como objetivo central realizar um primeiro enquadramento
sobre o tema regulacdo financeira no setor elétrico com base em pesquisa bibliogréafica
de trabalhos académicos que direta ou indiretamente discutem o tema, apresentando
conceitos e propostas de instrumentos financeiros e contabeis que poderdo ser aplicados
na elaboracéo da politica e regulacdo setorial e ainda alguns exemplos importantes de

normas e documentos regulatorios ja aplicados no mundo.

A relevancia desta discussdo no Brasil aumentou com a decisdo de
desenvolvimento de uma regulagdo financeira pela ANEEL apds a insolvéncia do
Grupo Rede, que detinha a maior area geografica de concessdo do Brasil (cerca de 35%
do territdrio nacional), e ainda com o inicio da discussdo com os agentes sobre controle
regulatdrio das financas das distribuidoras. Desde a reforma para o modelo tarifario
price-cap, a estrutura tarifaria aumentou a exposicao das empresas a perdas financeiras,

que podem ser altamente prejudiciais aos consumidores.

A pesquisa bibliogréafica realizada observou a existéncia de poucos trabalhos
académicos que estudam diretamente o tema, principalmente sob o ponto de vista do
regulador. Neste trabalho foram apresentados modelos de previsdo de insolvéncia e
faléncia, aplicados a alguns setores de energia ou pertencentes a literatura tradicional de
finangas, cuja analise pode resultar no enriquecimento das normas de regulacdo
financeira em desenvolvimento. Foram sistematizados conceitos relevantes de financas
e contabilidade, como os principais indicadores financeiros necessarios para a avaliagao
da situacdo econdmico-financeira de uma empresa, assim como uma breve apresentacao
da metodologia de rating importante para analisar a alavancagem e a capacidade de

captacgdo de recursos financeiros das empresas.

A regulacdo financeira é um topico de discussdo altamente relevante a ser

considerado pelo setor elétrico mundial e ainda possui muitos aspectos a serem



discutidos. Eeste trabalho procura dar uma contribuigdo, ainda que limitada e
preliminar, para o debate da factibilidade da politica regulatéria. Conclui-se que as
préaticas e normas regulatorias sobre a regulagdo financeira ja estabelecida no setor
elétrico de alguns paises confirmam a factibilidade da aplicacéo desta politica no setor,
e a adocdo de préticas prudenciais para prevenir crises futuras de suprimento causadas

por problemas financeiros possui importante papel na regulagdo das distribuidoras.
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