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Resumo - O presente estudo procura analisar as
sustentabilidades econdmica e financeira de distribuidoras de
energia elétrica no periodo de 2009 a 2015. Para tanto, na
perspectiva econdmica, se utiliza de um modelo econométrico
que foi construido com base no atingimento das referéncias
regulatorias. Ja para a andlise financeira se utiliza de um
modelo de analise de fragilidade financeira proposto por
Minsky (1986) [1]. Os principais resultados mostram que o
desempenho econdmico das empresas varia pouco ao longo do
tempo e que empresas estatais tém dificuldade em atingir a
performance operacional, sustentabilidade econdmica, definida
pelo regulador. O estudo também mostra que houve uma
deterioracdo generalizada dos indicadores de sustentabilidade
financeira das empresas e que as empresas estatais aparecem
no grupo de empresas com situacao financeira mais critica.

Palavras-chave - Sustentabilidade econdmica,
Sustentabilidade financeira, Fragilidade financeira de Minsky,
Indicadores financeiros, Referéncias regulatérias.

l. INTRODUCAO

A CPFL Paulista, em cooperagdo com a CPFL
Piratininga, CPFL Jaguari, CPFL Mococa, CPFL Leste
Paulista e CPFL Sul Paulista, possui em andamento o
projeto de P&D intitulado "indice de Sustentabilidade
Econdmico-Financeira das Distribuidoras de Energia
Elétrica" (Projeto P&D ANEEL — PA3009), que esta sendo
executado pelas entidades Universidade Federal do Rio de
Janeiro (UFRJ) e TECHNE-GESEL Projetos e Analises. O
presente trabalho apresenta os resultados parciais do projeto,
que teve inicio em janeiro de 2015 e tem seu término
previsto para junho de 2017.

O interesse pelo estudo da sustentabilidade econdmica e
financeira de empresas ndo é recente, e tem inicio com o0s
estudos de previsdo de insolvéncia e risco de crédito, que
remontam a pelo menos 50 anos de pesquisas, se
considerarmos seu inicio com estudo apresentado em
Beaver [2]. Segundo Altman, a relevancia desses trabalhos
esta diretamente ligada ao efeito que um evento desses,
como insolvéncia, pode trazer para 0s acionistas e credores
de uma empresa [3].

Em um ambiente regulado, como o setor de distribuicdo
de energia elétrica, o regulador ndo estd olhando apenas a
sustentabilidade financeira, mas também a sustentabilidade
econbmica que garanta a continuidade do servico para 0s
consumidores.

O objetivo central da presente pesquisa € analisar as
sustentabilidades econdmica e financeira de distribuidoras
de energia elétrica no Brasil no periodo de 2009 a 2015.

Assim sendo, busca-se a definicdo de critérios que
permitam avaliar as distribuidoras em dado momento,
classificando cada uma delas como boa, razoavel, ruim ou
péssima, do ponto de vista econdmico e do ponto de vista
financeiro.

Para tanto, sob a perspectiva econdmica, desenvolveu-se
um modelo econométrico com base no atingimento das
referéncias regulatdrias. Ou seja, procurou-se identificar o
desempenho de cada distribuidora de energia elétrica com
base em indicadores-meta.

Ja para a analise da sustentabilidade financeira utilizou-se

como base o teste de fragilidade financeira proposto por
Minsky (1986) [1].

A andlise foi desenvolvida com base nos dados das
distribuidoras de energia elétrica no Brasil para o periodo de
2009 a 2015, por conta de algumas limitagcbes de
disponibilidade de base de dados.

O artigo esta estruturado, além dessa introdugdo, em uma
fundamentagdo para o modelo de sustentabilidade
econbmica e depois para 0 modelo de sustentabilidade
financeira. Depois apresenta-se a metodologia para cada
andlise. No item V sdo apresentados e discutidos os
principais resultados. Por fim, tem-se as consideracfes
finais seguidas das referéncias.

1. DRIVERS OPERACIONAIS E REGULATORIOS DA
PERFORMANCE ECONOMICA PARA A MONTAGEM DE UM
RANKING ECONOMICO

A primeira tarefa deste estudo é definir, com base em um
conjunto de indicadores, uma classificagcdo ou ranking para
a situacdo econdémica e para a situagdo financeira das
distribuidoras em um dado ano.

Do ponto de vista econdémico, 0 mais intuitivo seria
classificar as empresas de acordo com 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 operando com prejuizo. Embora correta, essa
classificacdo intuitiva tem o defeito de ndo captar que, no
caso de empresas com tarifa regulada, que a rentabilidade
observada na préatica esta vinculada de forma estreita ao
nivel de rentabilidade considerado pelo regulador como
adequado e contemplado nas regras de fixacdo de tarifas.
Como a rentabilidade regulatéria muda com o tempo e influi
fortemente na lucratividade efetiva das empresas, a
evolugdo da rentabilidade observada pode ndo captar de
forma plena a situagdo econdmica de uma empresa.

Embora a referéncia para rentabilidade e para custos
gerencidveis de cada distribuidora seja definida pelo
regulador nas RevisBes Tarifarias Periddicas (RTP) por todo
o ciclo tarifario de uma empresa, que pode durar de trés a
cinco anos, em um dado ano ha empresas com tarifas
definidas a partir de referéncias regulatérias de rentabilidade
distintas: algumas podem, por exemplo, estar realizando os
parametros do segundo ciclo de revisdes tarifarias, que
utilizava um WACC maior, enquanto outras podem estar
com os parametros do terceiro ciclo, que considerou um
WACC substancialmente menor. Assim, duas empresas
com a mesma rentabilidade, mas em ciclos tarifarios
distintos ndo podem ser consideradas como equivalentes.

Por outro lado, a rentabilidade observada em um ano
pode decorrer em parte de fatores ndo recorrentes ou
fortuitos, ndo sendo representativa do desempenho
estrutural da empresa. Finalmente, ha que considerar que o
principal driver da rentabilidade das distribuidoras é a
prépria regulacdo por incentivos, que fixa as tarifas e seus
reajustes de forma a propiciar retornos maiores para
distribuidoras que atingem ou superam as referéncias de
eficiéncia operacional, perdas de energia, qualidade e
combate a inadimpléncia. Portanto, um indicador que seja



capaz de captar a capacidade das empresas de atingir ou
superar metas tende a ser mais Util e robusto do que outro
baseado pura e simplesmente na rentabilidade observada,
que pode depender também de fatores fortuitos.

Optou-se aqui por montar um ranking de eficiéncia
operacional das empresas como aproximagdo para um
ranking econdbmico. Esse ranking de eficiéncia operacional
esta baseado na capacidade da empresa de atingir ou
ultrapassar as referéncias de performance operacional e de
eficiéncia estabelecidas nas Revisdes Tarifarias.

O setor de distribuicdo de energia elétrica € uma atividade
regulada, que tem tarifas definidas pelo regulador através de
uma regulacdo por incentivo. A Idgica para a regulacdo por
incentivo esta em calcular as tarifas ndo com base nos
custos efetivamente verificados, mas com base em niveis de
eficiéncia considerados adequados para custos operacionais,
perdas de energia, receitas irrecuperaveis (inadimpléncia
sem resolucdo) e qualidade do servi¢o. Assim empresas que
ndo sdo capazes de atingir as referéncias de performance do
regulador tém sua rentabilidade prejudicada e empresas
mais eficientes que a referéncia regulatoria sdo beneficiadas.
Também sdo estabelecidos mecanismos que penalizam as
distribuidoras que ndo sdo capazes de atingir os niveis de
qualidade do servico considerados adequados para a area de
concessao. Ha, portanto, forte incentivo econdmico para que
as empresas melhorem sua performance operacional a fim
de atingir ou mesmo superar as referéncias de eficiéncia
fixadas pelo regulador. Os principais indicadores de
performance operacional e de eficiéncia de uma empresa de
distribuicdo, que podem afetar seu resultado operacional,
séo:

1. Despesas com Pessoal, Material, Servicos e
Outros (PMSO, no jargdo do setor). Estas
despesas constituem 0s custos gerenciaveis da
atividade de distribuicdo. O regulador define na
Revisdo Tarifaria os valores correspondentes ao
PMSO eficiente para a area de concessdo e o
célculo das tarifas é feito utilizando tais valores,
que podem ser tanto maiores quanto menores do
que os custos efetivamente observados da
distribuidora. Se o PMSO efetivo da distribuidora
nos anos seguintes a revisdo for inferior a
referéncia regulatoria para ela fixada, o resultado
serd uma rentabilidade acima da rentabilidade
regulatdria. Ja se 0 PMSO efetivo for superior a ao
PMSO eficiente, a rentabilidade sera prejudicada.

2. Perdas de Energia. Empresas com perdas
superiores as perdas reconhecidas pelo regulador
no processo de Revisdo Tarifaria sdo penalizadas,
tendo que arcar com os custos do excesso de
perdas. Empresas que atingem o nivel de perdas
reconhecido na tarifa ndo sdo nem beneficiadas
nem prejudicadas. Finalmente, empresas que
conseguem obter niveis de perdas inferiores a
referéncia regulatdria capturam beneficios no ano
em questéo.

3. Receitas irrecuperaveis e Provisdes para
Devedores Duvidosos. O regulador contempla na
tarifa que algumas das faturas emitidas ndo serdo

pagas, isto é, que parte da inadimpléncia ndo sera
curada por razdes diversas. No curto prazo o que
afeta o resultado da empresa, porém, ndo sao
propriamente as receitas consideradas como
irrecuperaveis, mas o movimento das provisdes
para devedores duvidosos. Quando uma fatura fica
com o pagamento em aberto ela é langada na conta
de devedores duvidosos. Em um determinado
periodo é apurado 0 movimento de novas faturas
ndo pagas e de faturas antigas, anteriormente
classificadas como devedores duvidosos, que
foram pagas ou renegociadas e que, portanto, nao
estdo mais inadimplentes. O saldo desta
movimentacdo é lancado como provisdo para
devedores duvidosos, afetando diretamente o
resultado. Assim, um aumento nas provisdes para
devedores duvidosos reduz o resultado, bem como
uma recuperagdo de créditos pode aumentar o
resultado. Na préatica, se o valor provisionado no
periodo para devedores duvidosos for positivo, o
resultado da empresa sera, devido a este
componente da estrutura de custos, reduzido. E se
ele for inferior ao valor contemplado na tarifa a
titulo de Receitas Irrecuperaveis, a rentabilidade da
distribuidora ser4, considerando este fator
isoladamente, maior do que a rentabilidade
regulatéria. O Plano de Contas do Manual de
Contabilidade da ANEEL de 2015 permite
discernir claramente a movimentagao das provisoes
de devedores duvidosos. Entretanto, para 0s anos
anteriores, 0 movimento destas provisdes nao esta
desagregado das demais provisdes de forma que
ndo se tem informagdes suficientes de um estudo
guantitativo sobre os impactos destas provisdes na
rentabilidade das distribuidoras até 2014.

Qualidade do servigo. Nas Revisfes Tariférias o
regulador define parametros de qualidade para cada
area de concessdo, na forma de indices de duracdo
(DEC) e de frequéncia (FEC) de interrupgbes 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 ha transgressdo desses
limites, a distribuidora deve  compensar
financeiramente o consumidor. A compensacgao é
automatica, e deve ser paga em até 2 meses apos 0
més de apuragdo do indicador. Assim sendo, a
ultrapassagem dos indicadores de qualidade de
servigo pode implicar em penalizacdo financeira da
empresa, sujeitando-a a ressarcir com frequéncia os
consumidores por interrupcBes acima de suas
metas individuais. Mas o efeito no resultado da
distribuidora associado a atingir ou ndo a meta de
qualidade de servico ndo é tdo direto como, por
exemplo, o decorrente de atingir ou ndo o PMSO
regulatdrio. A partir do quarto ciclo de revisdes
tarifarias nos reajustes anuais as empresas que
melhoram sua performance em termos de
qualidade séo bonificadas com um reajuste tarifario



acrescido, mesmo que a qualidade verificada ainda
esteja abaixo da meta®. Ha, portanto, um incentivo
tarifario a melhora da qualidade do servi¢o que ndo
age necessariamente na mesma direcdo da
obrigacdo de ressarcir o consumidor por um
servigo de qualidade ruim. O incentivo econdmico
embutido na tarifa para a melhora da qualidade é
dado mesmo que a qualidade permaneca ruim, com
altos volumes de ressarcimentos aos consumidores.
5. Evolugdo do mercado. O mercado, isto é, 0
volume de energia suprido aos consumidores da
distribuicdo também pode afetar a rentabilidade de
uma distribuidora, uma vez que, no modelo
regulatdrio brasileiro, o risco de mercado esta
alocado a essas empresas. As tarifas sdo definidas
na Revisdo Tarifaria com base em uma expectativa
de mercado, em termos de MWh, para cada tipo de
consumidor, o que faz com que a receita e, por
decorréncia o resultado operacional, sejam
beneficiados por um crescimento do mercado
maior que o esperado e sejam prejudicados em
caso contrario. Ha aqui, portanto uma relagéo
direta entre rentabilidade e superacdo ou frustragéo
da previsdo de evolucdo do mercado. Na pratica,
porém, em algumas situacbes a relacdo pode ser
afetada pelo impacto do crescimento do mercado
na contratacdo de energia. Se 0 mercado cresce
muito rapidamente, a distribuidora pode ficar
subcontratada, expondo-se com isso ao risco de
penalizagdes. No sentido inverso, a frustracdo de
mercado  pode estar associada a uma
sobrecontratacdo, algo que pode impactar
negativamente a rentabilidade da distribuidora.

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 influenciam o lucro da empresa. No ambito do
presente texto sera tratada exclusivamente da rentabilidade
das distribuidoras em termos de resultado operacional, ndo
havendo, por ora, investigacdo sobre o resultado financeiro
e sobre o lucro das empresas.

De toda forma, os aspectos financeiros, mesmo nédo sendo
objeto de estudo, sdo reconhecidamente importantes.
Mesmo uma empresa com resultado operacional robusto
com relagdo ao capital investido (divida + capital préprio)
pode ter uma lucratividade fraca caso as despesas
financeiras sejam demasiadamente elevadas. Os principais
indicadores que afetam, via resultado financeiro, a

2 No Reajuste Tarifario Anual (RTA), a Parcela B, que corresponde aos
custos gerencidveis das distribuidoras é reajustada pela inflacéo verificada
subtraida do Fator X, que tradicionalmente capta o0 aumento de
produtividade esperado da distribuidora, a trajetéria para 0s custos
operacionais eficientes e ganhos de qualidade. A partir do Terceiro Ciclo
de Revisdes Tariférias, nos eventos de RTA, passou a ser incluida no Fator
X a Componente XQ, que aumenta o indice de Reajuste Tarifario (IRT) de
empresas com melhora na qualidade do servigo e reduz o IRT de empresas
com piora nos indices de qualidade. A partir do Quarto Ciclo de Revisdes
Tarifarias, os ganhos de qualidade passaram a ser considerados também
nos eventos de Revisdo Tarifaria, através do Mecanismos de Incentivo a
Melhoria da Qualidade (MIQ).

lucratividade de uma distribuidora, medida, por exemplo,
através da razédo entre lucro e capital proprio sao:

1. Estrutura de capital. O resultado financeiro é
fortemente influenciado pelo volume de dividas
carregado pela empresa. A relagdo entre
alavancagem e lucratividade nédo é, porém, direta.
Dado um mesmo resultado operacional, uma
empresa pouco alavancada pode perfeitamente ser
menos 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. Mas por outro lado é
bem provavel que uma empresa excessivamente
alavancada seja pouco lucrativa, devido a um custo
de dividas elevado, decorrente da percep¢do de um
maior risco por parte dos credores. Ha uma
referéncia regulatoria, utilizada no calculo do custo
médio ponderado de capital para a estrutura de
capital que pode ser utilizada para avaliar em que
medida uma distribuidora se encontra acima ou
abaixo do nivel de alavancagem regulatdria.

2. Risco de crédito. Empresas com meétricas de risco
de crédito ruins, medidas através de indicadores
como EBIT/Juros ou Divida Liquida/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 o0s principais drivers operacionais e
regulatérios da performance operacional de uma
distribuidora, cabe em encontrar um indicador ou um
conjunto de indicadores que permitam montar um ranking
de eficiéncia operacional das distribuidoras em um ano
qualquer. Isso implica em definir critérios de classificagdo
para as empresas, capazes de definir quais serdo boas e
quais sdo ruins. O problema formulado ndo tem solugdo
Unica e as respostas dependerdo em grande medida da forma
como os testes quantitativos sdo detalhados.

Dois caminhos podem ser testados para a criagdo do
indicador econdmico que expresse a relacdo entre a
performance das empresas e 0s parametros de eficiéncia
fixados pelo regulador. O primeiro, que é testado aqui,
consiste em montar um indicador de eficiéncia operacional
para cada empresa em cada ano, que serve de base para
classifica-las, dividindo-as em grupos da maior eficiéncia
operacional para a menor eficiéncia operacional. O segundo
caminho, que ndo sera por ora aprofundado, consiste em
fazer um ranking de lucratividade, que contemple também
questdes como alavancagem e custo das dividas.

indice de Eficiéncia Operacional é, em uma descri¢io
sucinta, a razdo entre o Resultado Operacional da empresa e
a Rentabilidade Regulatéria para o periodo em questdo. Ele
€ montado a partir de uma regresséo que explica o resultado
operacional a partir do atingimento ou ndo das referéncias
regulatdrias de performance contidas na tarifa. Isso implica
em apurar para cada empresa, em cada ano ou periodo, a
diferenca entre a performance observada e performance de
referéncia definida pelo regulador em termos de PMSO,
perdas de energia, qualidade, mercado e combate a



inadimpléncia. As diferencas apuradas entre os valores
regulatérios e realizados para cada parametro serdo as
variaveis independentes de uma regressdo e a razao entre a
rentabilidade observada e a rentabilidade regulatéria sera a
variavel dependente.

O Indice de Eficiéncia Operacional pode ser montado de
varias maneiras. A mais simples é a prépria razdo entre a
rentabilidade observada da empresa e a rentabilidade
regulatdria. A desvantagem desta variante do indice esta em
dar peso excessivo a: i) fatores fortuitos que costumam ser
contabilizados como Provisfes (ou reversdao de provisoes),
Outras Receitas e Despesas, ou Recuperacdo de Despesas €;
ii) a efeitos de variagBes de mercado em relagdo ao mercado
previsto no calculo da tarifa.

Uma segunda forma é usar a regressdo descrita de forma
conceitual pouco acima. Neste caso o indicador seria
calculado a partir da aplicacdo dos coeficientes angulares da
regressdo, ndo levando em conta o erro do modelo. O
indicador calculado dessa forma representa a parcela do
resultado que é explicado pela relagdo entre a performance
real e a regulatdria, excluindo fatores fortuitos, usualmente
contabilizados como Provisdes, Outras Receitas e Despesas
e Recuperacédo de Despesas.

Finalmente, pode-se usar a regressdo do Indice de
Eficiéncia Operacional levando em conta apenas fatores
gerencidveis pela empresa, anulando os efeitos das
variagdes do mercado para fins de calculo do indice. Isso
implica usar a regressdo descrita acima, mas fazendo
previsOes da variavel dependente zerando sempre a variagao
do mercado. Neste caso, todas as varidveis independentes
consideradas dizem respeito apenas a fatores que estdo sob
gestdo da empresa e o indice passa a ser uma aproximacao
para o resultado recorrente da empresa.

O resultado esperado a priori pela equipe para estas
regressdes antes da realizacdo dos testes era a obtencdo de
coeficiente de determinacdo relativamente alto (0,60 ou
mais). Um coeficiente de determinacdo muito baixo
indicaria que a regulagdo 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 regresséo seria
de utilidade duvidosa, pois peso muito pequeno de fatores
nado contemplados (erro de previsdo muito baixo) indicaria a
conveniéncia de usar simplesmente a razdo entre a
rentabilidade obtida e a rentabilidade regulatéria como
critério de classificagao.

O caminho alternativo para calcular um indicador de
eficiéncia econdmica seria fazer a regressdo ndo mais contra
0 Resultado Operacional, mas contra o Lucro. Aqui, além
dos indicadores de eficiéncia operacional, perdas, qualidade,
combate a inadimpléncia e mercado, haveria que incluir
indicadores relativos ao resultado financeiro, como estrutura
de capital e risco de crédito. O resultado esperado seria um
coeficiente de determinacdo pior do que o obtido no
primeiro teste, uma vez que o peso do resultado financeiro
na rentabilidade tende a ser de natureza ndo linear. Em
principio este caminho ndo sera trilhado.

11, TESTE DE FRAGILIDADE FINANCEIRA DE MINSKY

O ranking financeiro aqui proposto € calcado no conceito
de fragilidade financeira desenvolvido por Hyman Minsky
em 1986. Este conceito, de uma perspectiva
microeconbmica, busca apurar a capacidade de uma
empresa enfrentar situagdes negativas inesperadas
(choques), que venham a degradar a relagcdo entre sua
geracdo de caixa e 0 pagamento do servico das dividas. Esta
metodologia pode ainda ser aplicada ao conjunto do setor
para medir a evolucéo da fragilidade financeira setorial [1].

O indicador de fragilidade financeira (IFF) desenvolvido
por Minsky é formado pela relagdo entre o servigo corrente
da divida (juros e amortizagdo) e a geragdo de caixa sob
comando da empresa (EBITDA) em um determinado
periodo [1]. Ele possui duas versbes. A primeira, mais
completa, é apresentada na equacédo IFF1 a seguir:

Juros + Amortizacdo

IFFl = FEITDA

Adicionalmente ao conceito IFF1, Minsky desenvolveu
uma segunda verséo do indicador de fragilidade financeira,
mais restrita, em que o denominador inclui apenas a parcela
de pagamento de juros. Essa nova versdo tem apenas o
objetivo de auxiliar a classificacdo da amostra de empresas
analisada e é apresentada no indicador IFF2 a seguir [1]:

Juras

=
IFF2 EBITDA

A interpretacdo dos indicadores é a seguinte. Uma
empresa com EBITDA maior que o servigo da divida, isto &,
com IFF1 menor que um pode ser considerada sdlida
(hedged), na medida em que pode honrar os pagamentos da
divida sem recorrer a refinanciamento da prépria divida. Ja
uma empresa com EBITDA menor que o servi¢o da divida
(IFF1 > 1) é dependente de refinanciamentos e, portanto,
encontra-se em situacdo de fragilidade financeira (§,
segundo Minsky, especulativa). Finalmente, para as
empresas cujo EBITDA é insuficiente para honrar sequer os
juros da divida (IFF2 > 1), precisa aumentar o
endividamento para conseguir pagar juros e encontra-se em
situacdo critica (é o que Minsky chama de Ponzi) [1].

V. METODOLOGIA

A. Desenvolvimento do Modelo de Anélise da
Sustentabilidade Econémica

A sustentabilidade econ6mica das distribuidoras foi
avaliada por meio da capacidade em atingir as referéncias
regulatdrias de performance implicitas na tarifa. O
atingimento ou ndo das metas colocadas pelo regulador, no
processo de determinacdo da tarifa, impacta a rentabilidade
das empresas e aquilo que se pretende captar pelo indice de
Eficiéncia Operacional. O modelo testado é expresso da
forma abaixo:

Ebit Real. Aj.
Ebit Reg.

= fg 45 Perdas + f;Custos Op. +f3 Quaiidade + F,



O Indice de Eficiéncia Operacional visa explicar a
performance econdmica da distribuidora por meio da
variavel dependente EBIT Realizado Ajustado/EBIT
Regulatorio, onde o EBIT Ajustado é o EBITDA observado
da empresa subtraido da Depreciagdo Regulatéria. O
objetivo da utilizacdo dessa variavel dependente é captar a
razdo entre resultado operacional da empresa e relacdo ao
resultado operacional regulatorio, isolando apenas a parcela
do resultado que decorre do atendimento ou ndo aos
principais parametros embutidos no célculo da tarifa.

Cabe discutir o porqué de utilizar o EBIT para montar o
indice de Eficiéncia Operacional e ndo o EBITDA ou
mesmo o valor total da Parcela B no conceito regulatério.
Embora as outras alternativas possam parecer justificaveis,
0 uso do EBIT na variavel dependente e a ponderacéo pelo
EBIT Regulatério de todas as variaveis independentes que
embutem levou na fase de testes a uma regressdao melhor
ajustada. O racional para esta escolha é que a parte da tarifa
que remunera o servico de distribuicdo (Parcela B) é
composta, em uma visdo simplificada, por trés
componentes: Custos Operacionais Eficientes, Depreciagdo
Regulatéria e Remuneragdo do Capital. Ocorre, porém, que
0 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 redugdo do WACC regulatério do segundo para
0 terceiro ciclo de revisGes tarifarias reduziu o peso da
componente Remuneracdo 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 revisdes tarifarias, diminuiu o peso dos
Custos Operacionais Eficientes na Parcela B. A
consequéncia dessas duas tendéncias foi 0 aumento do peso
da Depreciacdo Regulatdria na Parcela B. O uso do
EBITDA ao invés do EBIT como ponderador reduziu o
coeficiente de determinagdo da regressdo em dois pontos
percentuais, provavelmente por aumentar o erro devido a
variagdo do peso relativo dos componentes do resultado
para cada empresa. Uma hipotética ponderacédo pela Parcela
B, provavelmente produziria um resultado ainda pior do que
a ponderacdo pelo EBITDA.

A utilizacdo da Depreciacdo Regulatéria no célculo do
EBIT Realizado visa dar coeréncia a compara¢do, uma vez
que a Depreciacao utilizada no processo tarifario, que incide
sobre a Base de Remuneragdo Regulatdria Liquida (BRL) e
sobre a Base de Anuidades Regulatéria (BAR) € bastante
maior que a soma de depreciacdo e amortizagao contabeis (a
diferenca média observada é de 23%).

A Depreciagdo Contabil reflete o valor do ativo
imobilizado contabilizado no balango, ao passo que a
depreciacdo regulatéria é baseada em um laudo de
reavaliacdo elaborado a época de cada Revisdo Tariféria,
laudo esse que espelha o valor dos ativos reconhecidos
corrigidos monetariamente. A depreciagdo regulatoria
reflete o valor dos ativos segundo o laudo e os reajustes
anuais sdo feitos de forma a que a depreciagao regulatoria
seja corrigida monetariamente e incorporada a remuneragao
da empresa. Do ponto vista contabil o valor dos ativos é

reajustado, mas sempre em um nivel mais baixo do que esta
implicito na depreciacéo regulatéria, pois:

i. A reavaliacdo dos ativos s6 é contabilizada quando
¢ elaborado um novo laudo, isto é, a cada trés a
cinco anos, de acordo com periodo tarifario do
contrato de concessdo da empresa, ndo incidindo
correcdo monetaria sobre os ativos nos anos
intermediéarios €;

ii. No momento da reavaliagdo, o Manual de
Contabilidade da ANEEL indica que o reajuste no
valor dos ativos seja feito liquido de uma provisdo
de Imposto de Renda a titulo de ganho de capital,
pois do ponto de vista fiscal a reavaliagdo € um
ganho de capital que sera tributado conforme for
levada a resultado.

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

a) Perdas =
{Perdas Real. - Perdas Reg. ) * Preco da Erergia Comprada

EEIT Regulatdrio

As Perdas Realizadas sdo a soma das Perdas Técnicas e
Ndo Técnicas observadas a cada ano para cada
distribuidora. Trata-se de um dado disponibilizado pela
ANEEL. As Perdas Técnicas decorrem da atividade de
distribuicdo de energia, em funcdo da dissipacdo de energia
ao longo da rede. Ja as Perdas Ndo Técnicas decorrem de
furto de energia, erros de medicdo, erros no processo de
faturamento, unidades consumidoras sem equipamento de
medicdo, etc. A tarifa das distribuidoras sempre incorpora
um nivel regulatoriamente aceito de perdas e para calculo da
variavel independente relacionada a Perdas, as Perdas
Realizadas foram subtraidas das Perdas Regulatorias e
multiplicadas pelo Preco da Energia Comprada, de forma a
se obter uma estimativa do impacto das Perdas em termos
financeiros. Perdas menores que as regulatérias impactam
positivamente a rentabilidade e perdas maiores que as
regulatdrias impactam negativamente a rentabilidade. O
Preco da Energia Comprada é calculado através da divisdo
da Energia Comprada (em R$) obtida na DRE de cada
empresa em cada ano, pela soma do Mercado Realizado
com as Perdas Realizadas no mesmo ano, ambos em MWhs.

PM3 - Cuetoz Op. Regulatérios

b) Custos Operacionais = EBIT Regulatdrio

O impacto dos Custos Operacionais no resultado das
empresas é captado pela diferenga entre 0 PMS (Pessoal,
Materiais e Servigos) verificado e os Custos Operacionais
eficientes reconhecidos na tarifa. Na verdade, os Custos
Operacionais sdo conhecidos no jargdo do setor como
PMSO (Pessoal, Materiais, Servicos e Outros). Mas as
contas da Contabilidade Regulatéria que compreendem o
“Qutros” da Parcela B (as principais contas sdo Provisoes,
Recuperacédo de Despesas e Outras Receitas e Despesas) sdo
a principal fonte de volatilidade dos resultados operacionais
e ndo tém relacdo forte com a regulagdo. Elas ndo devem
por isso ser consideradas para uma avaliacdo de eficiéncia




operacional da empresa. Assim, optou-se por medir o
impacto dos custos operacionais na rentabilidade apenas
pelo PMS: os saldos de PMS realizados anualmente foram
subtraidos o valor dos Custos Operacionais regulatorios de
cada empresa em cada ano.
¢) Qualidade = IDGC

Com o objetivo de medir o impacto da Qualidade do
servigo na rentabilidade das distribuidoras, foi utilizado o
indicador IDGC seguindo os calculos previstos pela
ANEEL. Esse indicador ¢ composto pela média entre o
DEC Realizado/DEC Regulatério e o FEC Realizado/FEC
Regulatorio. Esses indicadores medem respectivamente a
Duracdo e a Frequéncia Equivalente de Interrupgdo em um
periodo para uma distribuidora.

PDD

d) Receitas Irrecuperéaveis = EBIT Regulatério

A distribuidora é responsavel por gerir a inadimpléncia
dos consumidores, e por isso a eficiéncia na cobranga das
contas a receber é encorajada pela ANEEL por Yardstick
Competition, onde os parametros regulatérios sdo definidos
com base na comparagdo entre as distribuidoras. Para a
variavel chamada  regulatoriamente  de  Receitas
Irrecuperaveis, utilizou-se como aproximagdo uma
estimativa para a Provisdo com Devedores Duvidosos,
PDD, que expressa a perda liquida com o ndo recebimento
de direitos creditorios.
e) Variacdo do
VPE Realizado - VPE Fegulatdrio

EEIT Regulatorio

Por fim, apesar de ndo ser um fator controlado pela
empresa, a Variacdo do Mercado foi adicionada ao modelo
por impactar fortemente a performance econdmica das
distribuidoras. Nas revisGes tarifarias e nos reajustes anuais,
¢ calculado um novo valor para a Parcela B, que
corresponde a remuneracdo total da atividade de
distribuicdo, que é entdo dividido pelo mercado estimado
para o préximo ano em MWh. Se a estimativa do mercado
for ultrapassada ou frustrada, a receita da distribuidora sera
impactada na mesma magnitude. O Valor da Parcela B
(VPB) realizado foi estimado através da Receita Liquida
deduzida da Parcela A, ambas da contabilidade regulatdria3.

Mercado =

B. Desenvolvimento do Modelo de Anélise da
Sustentabilidade Financeira

O ranking financeiro foi montado inspirado nos
indicadores Minskyanos, mas fazendo algumas adaptaces.
Em primeiro lugar, foram usados os dois indicadores
originais de Minsky, com opgdo para incluir o terceiro
indicador proposto acima (IFFSE) o que equivale a dizer
que a categoria hedged (EBITDA maior que servigo da

® H& aqui um problema de nomenclatura: a definicdo de Parcela B nos
processos tariféarios é diferente da definicdo de Parcela B na contabilidade
regulatéria. Nos processos tarifarios a Parcela B é a remuneracéo prépria
da atividade de distribuigdo, incluindo custos operacionais, depreciagdo e
remuneracéo do capital. O equivalente a isso na contabilidade regulatdria é
a Receita Liquida deduzida da Parcela A (custos ndo gerencidveis). A
Parcela B da contabilidade regulatéria compreende os custos gerenciaveis
da distribuidora inclusive a depreciagdo e a amortizacdo, mas nao
contemplando o resultado operacional.

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 manobraveis. O inconveniente da forma como estdo
montados os indicadores de Minsky é que em situactes
normais eles sdo do tipo “quanto menor melhor” (uma
empresa com IFF1 de 0,5 estd em melhores condigdes que
uma empresa com IFF1 de 0,7), mas esse comportamento se
inverte para “quanto menor pior” quando o EBITDA se
torna negativo (uma empresa com IFF1 -0,3 estd melhor do
gue uma empresa com IFF1 de -0,5) o que traz problemas
para o processamento de tais indicadores em alguns
modelos quantitativos.

Finalmente a aplicacdo desses indicadores aos dados
disponiveis nos demonstrativos financeiros regulatorios das
empresas requer adaptacbes que se ajustem as regras
contdbeis. Foram adotadas para tanto as seguintes
aproximacoes:

a) Juros: Para o calculo dos Juros foram utilizados
exclusivamente os saldos da conta Encargos de
Dividas da Despesa Financeira encontrada nos
BMPs (Balancetes Mensais Padronizados). Essa
op¢do foi feita em virtude da alta volatilidade
encontrada nas contas de Variagdes Monetarias,
que incluem tanto variagbes monetarias de dividas
como outras variagdes monetarias, incluindo a
incidente sobre a compra de energia (ltaipu). Por
outro lado, foram incluidos os langamentos das
contas de derivativos e marcagdo a mercado, tanto
da receita como da despesa financeira a partir de
2015, uma vez que tais contas captam em parte
operagdes de hedge.

b) Servigo da divida: O calculo do servico da divida
utilizou como proxy o saldo das Dividas no
Passivo Circulante. A premissa adotada foi a de
que os passivos em aberto no Circulante equivalem
as amortizacOes de dividas programadas para o ano
seguinte.

c) Depreciagdo (para calculo do EBIT): Foi utilizada
a depreciagdo regulatoria sempre que disponivel
(23% maior do que a depreciagdo contabil).

d) EBITDA: Ha aqui vérias alternativas. A primeira
delas é utilizar o proprio EBITDA observado. Mas
ha 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 efeitos das
variagbes do mercado. Em qualquer dos casos 0
EBITDA Ajustado serd obtido multiplicado o
EBIT Regulatério de cada empresa pelo indice de
Eficiéncia  Operacional e adicionando a
Depreciagdo Regulatoria.

Os indicadores usados no ranking sao:

EBITA]

IFFSE = ——
Juros + ECP



EBITDA:

IFFF1= ——
Juros + ECP

EBITDA

Juros:

IFFE2 =

O ranking propriamente dito é montado conforme a
Tabela 1. No nivel mais alto estdo as empresas com EBIT
maior que servi¢o da divida (IFFSE > 1). Estas empresas
tém situagdo financeira solida e sdo classificadas no ranking
A. As empresas que ndo se enquadram na primeira
categoria, mas tém EBITDA maior que o servico da divida,
tém situagdo financeira satisfatoria e sdo classificadas no
ranking B. As empresas que ndo entram nas duas categorias
anteriores mas tém EBITDA maior que os juros da divida,
estdo em situagdo financeira ruim e sdo classificadas como
C. Finalmente, as empresas restantes, com EBITDA inferior
aos juros da divida estdo em situacdo financeira critica e
recebem D como classificagdo.

Tabela 1: Descricdo da regra de classificagdo do ranking

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

mas ndo enquadra em "B".

EBITDA é inferior ao juros da divida.
D Empresa toma mais dividas para poder
pagar os juros.

Apesar da utilizacdo dos critérios mencionados, algumas
limitagbes se apresentaram ao utilizar a metodologia
minskyana. Ha distribuidoras que possuem situacdo
financeira ruim ao ponto de ndo suportarem qualquer tipo de
divida. Como, por exemplo, 0 caso de uma determinada
distribuidora que tem Patriménio Liquido negativo em todos
0s anos do histérico. O fato de néo ter nenhum
endividamento oneroso em seu passivo é na verdade a
decorréncia de uma situacdo patrimonial, financeira e
econdmica tdo precaria que nenhum emprestador se dispde a
apoid-la. Por outro lado, outras empresas ndo possuem
dividas e detém alto nivel de caixa. E por fim, existem
situacbes em que empresas com baixo nivel de
endividamento ndo possuem nenhum lancamento de
Encargos de Dividas, o que parece indicar problemas na
contabilidade da empresa. Em todos 0s casos, um ou mais
dos indicadores minskyanos tém denominador igual a zero,
0 que impede o célculo.

Cabe ainda observar, que se por um lado a principal
vantagem da metodologia proposta seja sua simplicidade
conceitual e praticidade para geragdo do ranking financeiro,
por outro, em algumas situacdes, outros aspectos como a
liquidez de curto prazo e o estoque de dividas em relacéo a
geracdo de caixa podem ser relevantes na andlise da
sustentabilidade financeira das empresas. Com o intuito de

corrigir ou atenuar as limitagbes metodoldgicas citadas, foi
efetuada uma etapa final na elaboracdo do ranking
financeiro — denominada calibragem — na qual foram
propostas algumas reclassificagdes baseadas em indicadores
adicionais. Nesse processo foram analisados os indicadores
da posicdo do saldo de tesouraria, de rentabilidade e de
volume de endividamento liquido da empresa e ainda a
expectativa de recomposicédo tarifaria futura, padronizados
pela geracdo recorrente de caixa operacional das empresas®.
O resultado final desse procedimento implicou na alteracéo
de 23% das classificagdes, casos em sua maioria alterando
para uma classificacdo acima ou abaixo do ranking original
ou atribuindo uma classificagdo para 0s casos em que 0S
indicadores minskyanos ndo puderam ser calculados,
conforme mencionado no paragrafo anterior.

V. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Resultados do Modelo de Analise da
Sustentabilidade Econémica

Os testes quantitativos mostraram que apenas quatro das
cinco variaveis independentes testadas sdo significantes, a
saber, Custos Operacionais, Perdas de Energia, Qualidade e
Variacdo do Mercado. A variavel independente Receitas
Irrecuperaveis mostrou ndo ter poder explicativo para a
rentabilidade operacional das empresas de distribuicdo. A
razdo provavel para o baixo poder explicativo das Receitas
Irrecuperaveis é a escassez de dados, uma vez que apenas a
partir de 2015 ha informagdes contébeis individualizadas
sobre a movimentacdo dessa conta. O modelo final §,
portanto:

Ehit Real. Aj.
Ebit Rag.

A Tabela 2 apresenta os parametros e estatisticas da
regressdo que gerou o indice de Eficiéncia Operacional. A
regressdo foi obtida para uma amostra de empresas que ndo
considera aquelas que operam em sistemas isolados e que
tém entradas de caixa significativas com CCC (Conta de
Consumo de Combustiveis).

4 Os principais indicadores usados na analise foram os seguintes:

i) Saldo de Tesouraria/Ebitda, onde o saldo de tesouraria é definido como
as disponibilidades de caixa da empresa menos o endividamento oneroso
do Passivo Circulante. Um valor positivo para o indicador positivo é
considerado satisfatério e um indicador negativo denota dependéncia de
renovagdo de dividas de curto prazo.

ii) O indice de Eficiéncia Operacional, onde um indice maior que um
(retorno recorrente maior que o retorno regulatdrio) indica uma situagéo
favoravel em que uma parte consideravel do resultado operacional tende a
estar disponivel para servir a divida e um indice menor que um denota uma
situacdo pressionada, onde parte substancial do Ebitda tende estar
comprometido em grande parte com investimentos de reposicéo.

iii) Divida Liquida Ajustada/Ebitda, onde a divida liquida é ajustada ao
ativo regulatério liquido, de forma a incorporar na avaliagdo de
endividamento a expectativa de recomposicéo tarifaria devido a um ativo
regulatério liquido ou a expectativa de reducdo de tarifa para quitar um
passivo regulatério liquido.

= fg th Ferdas + fglustos Up. + fgQlunlidade + f



Tabela 2: Parametros e estatisticas da regressao do
indice de Eficiéncia Operacional
P-

Estimativa  SD Sig.
value

Variaveis

Intercepto 1,092 0,087 | 0,000
Mercado 0,663 0,058 | 0,000 el

Perdas -1,531 0,308 | 0,000 Hx

PMS -0,986 0,044 | 0,000 faleie
Qualidade -0,145 0,092 | 0,118

Teste F = 344,8 em
Re=788% 370 df
R2 adj.=78,6% P-value = 0,000

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

Os resultados obtidos pela regressdo tanto com relagdo
aos niveis de significancia das varidveis quanto em relagdo
ao nivel de R2 obtido, demonstraram que as variaveis
dependentes estimadas sdo boas proxys para a elaboragdo de
um ranking de eficiéncia das distribuidoras apesar da baixa
significancia da Qualidade. O teste F obtido apresentou
significancia conjunta para todas as variaveis da regressao.

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

A = Varidvel Dependente estimada> (1 + um desvio
padréo).

B = Variavel Dependente estimada> 1 e ndo é A.

C = Variavel Dependente estimada< 1 e ndo € D.

D = Variavel Dependente estimada< (1 - um desvio padrao).

Dentro dessa estratificagdo, foram determinados os
ratings para as distribuidoras entre 2009 e 2015. Na Tabela
2 abaixo ha distribuicdo das empresas em cada ano de
acordo com o ranking montado utilizando o Indice de
Eficiéncia Operacional Recorrente, isto €, desconsiderando
eventuais efeitos da variagdo do mercado sobre o resultado:

Tabela 3: Ranking de Eficiéncia Operacional
Todas as empresas — Baseado no EBIT recorrente

A B c D

2009 3 23 23 10

2010 1 24 23 12

2011 2 24 24 10

2012 4 23 20 13

2013 9 20 18 12

2014 10 22 18 10

2015 12 19 19 10

Total 41 155 145 7

A Tabela 4 exibe o mesmo ranking, incluindo agora
apenas empresas classificadas como de porte médio ou
grande, isto é, com capital investido (BRL + BAR) em 2015
maior que R$ 200 milhdes. Observe-se que a maior parte
das observactes de empresas que haviam sido classificadas
na tabela anterior como “A” sdo empresas pequenas, que
estdo excluidas desta nova tabela.

Tabela 4: Ranking de Eficiéncia Operacional
S6 empresas grandes — Baseado no EBIT recorrente

A B © D

2009 0 15 11 5

2010 0 15 10 7

2011 0 14 11 7

2012 0 13 12 7

2013 0 15 10 7

2014 1 13 1 7

2015 2 12 11 7

Total 3 97 76 47

A Tabela 5 exibe o Ranking de Eficiéncia Operacional
com apenas as empresas privadas grandes. Estdo excluidas,
portanto, as empresas estatais, tanto federais como
estaduais. Observe-se que a retirada das empresas estatais so
diminuiu a quantidade total de empresas classificadas como
C e D, o que indica que se tratam sem excecao de empresas
com dificuldades de atingir a performance operacional de
referéncia do regulador.

Tabela 5: Ranking de Eficiéncia Operacional
S6 empresas privadas grandes — Baseado no Ebit

recorrente

A B C D

2009 0 15 5 0

2010 0 15 6 0

2011 0 14 6 1

2012 0 13 7 1

2013 0 15 6 0

2014 1 13 7 0

2015 2 12 7 0

Total 3 97 44 2

Também se observou que a classificagdo das empresas
individualmente tende a variar pouco ao longo dos anos:
empresas boas tendem a continuar boas e empresas ruins
tendem a continuar ruins, embora existam varias excegdes,
isto é, empresas que melhoraram operacionalmente e outras
que se tornaram menos eficientes ao longo do tempo.

As Tabelas abaixo exibem dois exemplos, o de uma
determinada Distribuidora | e da Distribuidora J. Para
cada ano é apurado tanto o ranking do indice de Eficiéncia
Operacional levando em conta as variagbes de mercado
como também o ranking para indice de Eficiéncia
Operacional Recorrente (isto é, compensando efeitos da
variagdo do mercado sobre o resultado) e o indice
verificado, isto é, sem qualquer tratamento econométrico.
No caso da Distribuidora | (Tabela 6), observa-se que o
valor do Indice de Eficiéncia Verificado é mais volatil que
os demais. Particularmente, no ano de 2009 houve um valor
ndo recorrente relativo ao ganho de uma agdo judicial de
volume importante. Assim, apesar do resultado naquele ano
ter sido muito bom (9,47 vezes o EBIT Regulatério) a
empresa € classificada como “D”, isto €, péssima, pois 0
resultado ndo decorre da atividade operacional.



Tabela 6: Distribuidora I, Indice de Eficiéncia
Operacional de 2008 a 2015
indice de indice de Indice de
Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia
(com mercado) Recorrente Verificado

Ano Rating

Empresa L
P Eficiéncia

Distribuidora | 2008 C 0,48 0,52 -0,33
Distribuidora | 2009 D -0,01 -0,04 9,47
Distribuidora | 2010 D -0,33 -0,23 -1,10
Distribuidora | 2011D -0,09 0,02 -0,85
Distribuidora | 2012 D -0,69 -0,82 -1,67
Distribuidora | 2013D -2,17 -2,77 -3,06
Distribuidora | 2014 D -1,90 -2,51 -3,70
Distribuidora | 2015D -1,91 -3,24 -3,76

Ja a Distribuidora J (Tabela 7) se mostra
consistentemente eficiente. Observe-se que em 2015 a
empresa apresentou indice de Eficiéncia Operacional
Recorrente melhor que o verificado. Entretanto isso ndo
afetou seu ranking, uma vez que o resultado abaixo do
padrdo se deveu a Provisbes, que foram automaticamente
desconsideradas pelo Indice de Eficiéncia Operacional
Recorrente.

Tabela 7: Distribuidora J, indice de Eficiéncia
Operacional de 2008 a 2015

. indice de indicede indice de
An_o _Fiatlhg Eficiéncia Eficiéncia Eficiéncia
Eficiéncia -

(com mercado) Recorrente Verificado
Distribuidora J 2008 A 1,51 1,99 2,14
Distribuidora J 2009 B 1,27 1,34 1,31
Distribuidora J 2010 B 1,34 1,64 1,85
Distribuidora J 2011 B 1,40 1,62 1,58
Distribuidora J 2012 B 1,37 1,75 1,58
Distribuidora J 2013 B 1,50 1,70 1,58
Distribuidora J 2014 B 1,33 1,42 1,32
Distribuidora J 2015 B 1,37 1,35 0,91

B. Resultados do Modelo de Anélise da

Sustentabilidade Financeira

A Tabela 1 abaixo apresenta o ranking financeiro das
empresas de distribuicdo do setor elétrico — ap6s o processo
de calibragem — no periodo de 2009 a 2015. Observa-se que
0s rankings das empresas de distribuicdo se deterioraram ao
longo do periodo estudado, com reducdo acentuada no
nimero de empresas classificadas como A e aumento no
nimero de empresas com outras classificagdes.

Tabela 1: Ranking de eficiéncia operacional
Todas as empresas

A B C 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 2 limita o universo de empresas apenas as
empresas grandes, isto é, as empresas com capital investido
em 2015 acima de R$ 200 milhdes (BRL + BAR). Nesta
visdo o0 nimero de empresas classificadas como A cai de
forma proporcionalmente mais acentuada do que na tabela
anterior e esta deterioracdo se d4 em prol sobretudo de
maior nimero de empresas classificadas como C e D, ou
seja, em situagdo ruim ou péssima.

Tabela 2: Ranking de eficiéncia operacional
S6 empresas grandes

A B c 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

a4

Finalmente, a Tabela 3 mostra a evolugdo do ranking das
empresas privadas de grande porte, o que exclui empresas
classificadas como estatais federais ou estaduais (0 que
inclui a LIGHT, controlada na pratica pela CEMIG). A
exclusdo das empresas estatais retirou mais de dois tergos
das ocorréncias de empresas classificadas como D,
indicando que a maior parte das empresas em situagdo
financeira critica é estatal. Por outro lado, também se
observa aqui uma deterioracdo dos ratings das empresas ao
longo do tempo, com reducdo do nimero de empresas
classificadas como A e, sobretudo, aumento das empresas
privadas grandes classificadas como C, isto é, com situacdo
financeira ruim.

Tabela 3: Ranking de eficiéncia operacional
S6 empresas privadas grandes

A B C D

2009 8 8 2 2

2010 5 11 3 2

2011 9 7 2 3

2012 8 8 3 2

2013 8 5 3 5

2014 2 10 7 2

2015 1 10 8 2

Total 41 59 28 18

A titulo de exemplo, as Tabelas 11 e 12 apresentam as
evolugdes de classificagdo para duas empresas escolhidas,
Distribuidora K e Distribuidora L, bem como o conjunto
de indicadores utilizados para a andlise. Na Tabela 4 séo
apresentados os indicadores da Distribuidora K, que
apresentou acentuada deterioracdo ap6s o ano de 2012. Até
entdo a empresa apresentava situacdo financeira boa ou
satisfatdria em todos os anos (B ou A). A partir de entdo
ouve piora nos indicadores minskyanos (IFFSE, IFF1 e
IFF2, aumento da alavancagem e, sobretudo, piora
acentuada da posicdo de caixa espelhada por um indicador
Tesouraria/EBITDA  fortemente negativo, levando a
rankings cada vez piores, chegando a D em 2015.



Tabela 4: Distribuidora K, Evolucdo do Ranking

Financeiro e dos Indicadores de Fragilidade Financeira
Ano Ranking

Tesouraria/ DIV - At Reg/ indice de

Em Financeiro  IFF SE IFF 2 Eficiénci
presa Aj::f;f 3 EBITDA  EBITDA Rec‘;fre‘;;
Distribuidora K 2008 B 082 130 239 -004 239 138
Distrbuidora K 2009 B 100 161 295 006 224 109
Distribuidora K 2010 B 126 212 305 033 205 116
Distribuidora K 2011 A 136 233 347 047 226 122
Distribuidora K 2012 A 121 202 490 004 237 127
Distribuidora K 2013 C 071 117 304 032 293 084
Distribuidora K 2014 C 033 052 911 120 284 134
Distribuidora K 2015 D 010 0418 127 245 348 055

Ja a Distribuidora L, com indicadores exibidos na
Tabela 5 se mostrou consistentemente soélida do ponto de
vista financeiro, com indicadores de cobertura de juros e
divida sempre em valores bons ou satisfatérios.

Tabela 5: Distribuidora L, Evolucao do Ranking
Financeiro e dos Indicadores de Fragilidade Financeira

Ano Rankin, . indice de

Empresa Fir?anceirog IFF SE IFF 1 IFF 2 Te;;;’;:a’ D"é;}';‘:g’ Eficiéncia

Ajustado Recorrente
Distibuidoral 2008 B 074 1,08 752 -0,76 147 139
DistibuidoraL 2009 A 165 232 6,69 -0,19 1,36 1,36
DistibuidoraL 2010 A 117 162 5,09 -0,25 1,15 161
Distribuidora L 2011 A 144 2,02 857 0,15 142 139
DistibuidoraL 2012 A 113 172 584 0,06 2,36 122
DistibuidoraL 2013 A 172 253 7,94 -0,10 1,76 165
DistbuidoraL 2014 A 214 3,06 777 0,07 117 1,80
Distribuidora L 2015B 0,73 113 4,68 -0,57 1,55 1,10

VL. CONSIDERAGOES FINAIS

No atual projeto de pesquisa foram feitas analises de
cunho econdmico e de cunho financeiro. A l6gica de analise
estd fundamentada na tomada de decisdes em um ambiente
regulatério, isto &, de atuacdo de uma entidade
implementadora de politicas publicas. Portanto, os critérios
buscam, em ordem de maior a menor importancia, (i)
transmitir ao regulador uma mensagem da maior qualidade
possivel para atingir os objetivos regulatorios, neste caso
fornecer subsidios ao regulador para identificar e atuar sobre
riscos de problemas de fornecimento de eletricidade
decorrentes de problemas econdmicos das distribuidoras, e
(ii) permitir ao regulador atuar dando as distribuidoras
igualdade de condicdes e tratamento, na procura do
equilibrio regulatério entre a protegdo dos consumidores e a
oportunidade de lucro razoavel para as empresas.

Assim sendo, o objetivo da criacdo dos indicadores de
sustentabilidade econ6mica e de sustentabilidade financeira
foi fornecer ao regulador um sinal para identificar as
distribuidoras com possiveis dificuldades econdmicas e/ou
financeiras. Portanto, o indicador ¢ um instrumento de
comunicagdo. Assim, o critério mais importante para a
escolha do indicador é a qualidade do sinal transmitido ao
regulador nesse processo de comunicacdo entre as
distribuidoras, através dos seus dados, e o regulador.

Segundo este critério de qualidade ou clareza, sdo
diversas as carateristicas desejaveis do indicador:

e Transmissdo de um sinal informativo, ou seja, deve
produzir  suficiente dispersdo dos valores
resultantes para diferenciar as distribuidoras entre
aquelas com riscos financeiros e/ou econdmicos
significativos, e aquelas com riscos pouco
importantes.

e Também, uma boa qualidade da informacdo
produzida pelo indicador implica que o indicador
deve evitar falsos positivos (erro tipo 1) ou falsos
negativos (erro tipo 2), ou seja nao deve identificar
riscos elevados onde ndo existem, e também néo
deve deixar de identificar empresas com riscos
elevados, respectivamente.

e Desconsideracdo dos dados que ndo fornecem
informacdo adicional relevante, ou seja, deve
eliminar o “ruido” nos dados, e ter economia no
uso dos dados, desconsiderando aqueles que
duplicam informagbes ja fornecidas por outros
dados (p.ex. variaveis altamente correlacionadas
com outras).

e Correspondéncia com a atual situacdo da empresa,
sem defasagem.

e FEstabilidade, isto é, o indicador ndo deve
experimentar grandes mudangas por causa de
pequenas variagbes nos dados usados como
insumos de calculo, pois isso estaria produzindo
sinais potencialmente incoerentes ao longo do
tempo ou pouco confiaveis.

Nesse sentido, pode-se concluir sobre os indicadores
propostos que:

e As classificagdes sdo feitas de forma simples e de
facil compreensdo, definindo claramente quais
empresas sao boas, razoaveis, ruins e péssimas.

e Os indicadores foram construidos com base em um
refinamento  das informagfes que possam
diferenciar empresas boas e ruins.

e Os resultados foram revisados e sdo coerentes com
a situacdo atual das empresas, como mostra 0s
exemplos de trajetdrias apresentados acima.

e A classificacdo é estavel, pois ndo acontecem saltos
nos dados e as empresas que sdo boas tendem a
continuar boas e empresas ruins tendem a
continuar ruins.

Face ao exposto, entende-se que os indicadores sdo capazes
de mostrar a atual situacdo econdmica e financeira das
Concessionarias de Distribuicdo de Energia Elétrica. Além
disso, os indicadores e a forma com que foram construidos
podem auxiliar o regulador a evoluir no acompanhamento e
aperfeicoamento da regulagdo econdmica e financeira,
visando a garantia e estabilidade do fornecimento de energia
a um prego justo.
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