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v'Neste tdépico serdo apresentados 0s principais aspectos
metodologicos da analise de sustentabilidade econdGmica e
financeira, bem como discutida a implementacao de modelos de
analise de antecipacao de problemas de sustentabilidade.
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v'Objetivo central da pesquisa quantitativa

v’ Determinar qual o conjunto de indicadores que melhor
caracteriza a sustentabilidade econdbmico-financeira de uma
distribuidora
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v Objetivos especificos da pesquisa quantitativa

v Definir critérios que indiguem que, em um dado momento,
uma distribuidora:

v’ é sustentavel financeiramente;
v’ @ sustentavel economicamente;
v'falhou, isto é, se tornou insustentavel.

v Verificar quais indicadores antecipam a melhora, piora ou
falha da distribuidora.
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Aspectos Introdutdrios

v Consideracdes Metodoldgicas

v Testes mais comuns na literatura sdo de previsdo de
Insolvéncia (default).

v'Resultado esperado (e 6bvio): empresas com mais dividas
tém maior probabilidade de default.

v Testes de previsdao de melhora ou piora da empresa, seja do
ponto de vista econOmico ou financeiro podem encontrar
outros resultados.
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v Consideracdes Metodoldgicas

v'Caracterizacdo da Sustentabilidade de uma empresa em duas
dimensoes:

v’ Indicadores de robustez financeira:
v'Geracao de caixa em relacdo a servico da divida;
v’ Alavancagem;
v'Liquidez/solvéncia de curto prazo.

v’ Indicadores de Desempenho econdmico:

v’ Eficiéncia operacional em relacdo a referéncia
regulatdria de: Perdas; Qualidade do servico e;

PMSO (custos gerenciaveis ou Parcela B).
.......-‘J-'/j
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v Consideracdes Metodoldgicas (continuacao)
v Antecipacao da situacdo de uma empresa

vTendo um ranking de empresas em um dado ano, seja
econdmico ou financeiro, é possivel usar meétodos
guantitativos para selecionar indicadores antecipem uma
melhora ou piora.

v'O problema, se divide, portanto, em duas fases:
v'"Montar rankings econémico e financeiro;

v'Utilizar métodos quantitativos que antecipem situaces
boas ou ruins em cada ranking.
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Conceitos Fundamentais

v'Toda analise econométrica de sustentabilidade parte da definicdo
de “falha” ou no nosso caso de “problema” econdomico e/ou
financeiro. Isso porque a logica da analise € procurar indicadores

gue de alguma forma expliquem de forma antecipada a ocorréncia
futura desse evento.

v'Essa definicdo é muito importante, porém nao € muito facil de ser
feita.

v'Isso porgue 0s eventos que caracterizam de forma inequivoca a
“falha” ou “problema” sé&o raros e de maneira geral a regulacao
procura evita-los por meio de mecanismos de acompanhamento.

v'Esse é 0 caso de uma faléncia.
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v Assim, 0 primeiro passo e certamente maior desafio desse tipo de

analise é definir o que venha a ser caracterizado como “falha” ou
“problema”.

v'Muitos estudos utilizam proxies tais como PL negativo, PL infimo,
Cobertura de juros, etc...

v'Com base nessa defini¢cdo procura-se encontrar o melhor conjunto
de variaveis independentes (indicadores) capazes de antecipar a
situacao de “falha” ou “problema”.
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v'Para a formacao desses indicadores € necessario estruturar uma
base de dados ao longo do tempo. E importante que os dados ao
longo do tempo tenham estabilidade em termos de padrao e
linguagem.

v'A busca por este conjunto de indicadores é feita por meio de
ferramentas econometricas, fundamentalmente, a Analise
Discriminante e a Regressao LogisticaZLoqgit.
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v'A partir da base de dados buscou-se as ferramentas necessarias
para a construcdo da analise de sustentabilidade econbmica e
financeira e para a construcao do modelo de antecipadores da
condicao econdmica e financeira das distribuidoras.

v Entdo, o primeiro passo foi a definicdo dos modelos de indicacéo
da Sustentabilidade EconOmica e da Sustentabilidade Financeira.

v"O modelo de Sustentabilidade Financeira foi feito com base no
conceito de fragilidade financeira desenvolvido por Minsky (1986).

v'A partir desse conceito foram desenvolvidos trés indicadores para
classificacdo das empresas em estratos de fragilidade financeira.
Os indicadores utilizados, bem como a composicdo do ranking
financeiro, podem ser vistos a segulir.
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v'O ranking € montado de maneira que no nivel mais alto estdo as
empresas com EBIT maior que servico da divida (IFFSE > 1).

v’ Abaixo se encontram as empresas que ndo se enquadram na
primeira categoria, mas tém EBITDA maior que o servi¢co da
divida (IFFSE < 1, mas IFFE1 > 1).

v'Logo a seguir tem-se as empresas que nao entram nas duas
categorias anteriores mas tém EBITDA maior que 0S juros da
divida (IFFSE < 1e IFFE1 <1, mas IFFE2 > 1).

v'Por fim, tem-se as empresas com IFFE2 < 1.

Lol AYf Lol VA EDIIUA

[FESE = Juros + ECP [FFET = Juros + ECP IFFEZ = Juros
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v'Com o intuito de corrigir ou atenuar as limitacdes metodoldgicas
do conceito de fragilidade financeira desenvolvido por Minsky
(1986), foi efetuada uma etapa final na elaboracdo do ranking
financeiro — denominada calibragem - na qual foram propostas
algumas reclassificacoes baseadas em indicadores adicionais e no
consenso de analistas financeiros da equipe do projeto.

v'"Nesse processo foram analisados os indicadores da posicdo do
saldo de tesouraria, de rentabilidade e de volume de
endividamento liqguido da empresa e ainda a expectativa de
recomposicao tarifaria futura, padronizados pela geracao
recorrente de caixa operacional das empresas.
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Modelos de Analise de Sustentabilidade

Econdmica e Financeira

v'Ja 0 modelo de Sustentabilidade Econdmica das distribuidoras foi

contruido com base na capacidade de atingir as referéncias
regulatorias de performance implicitas na tarifa.

v'O atingimento ou ndo das metas colocadas pelo regulador, no
processo de determinacado da tarifa, impacta a rentabilidade das

empresas e aquilo que se pretende captar pelo Indice de Eficiéncia
Operacional.

v'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 € o

EBITDA observado da empresa subtraido da Depreciacao
Regulatoria.

._...-"'-'/"/
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Modelos de Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira g

v'O objetivo da utilizacdo dessa variavel dependente é captar a
razao entre resultado operacional da empresa e relacdo ao
resultado operacional regulatorio, isolando apenas a parcela do
resultado que decorre do atendimento ou nao aos principais
parametros embutidos no calculo da tarifa.

v'O modelo para encontrar o Indice de Eficiéncia Operacional e

assim construir o modelo de Sustentabilidade Econdmico pode ser
Visto a segulir:

Ebit Real. Aj. ,
Ebit Reg = fo+p1Perdas + f,Custos Op. + Bz Qualidade + B,Var.Mercado + ¢

—_—
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Modelos de Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira g

v'Onde:
Perdas = FBIT Regulatorio
Custos Operacionais = —— E:JB-I_T_I—{e:;_{ ; ia-é();;-—- -
Qualidade = IDGC
Variacao do Mercado = ——— EéIT Reguia; (:;r.z: -
—
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Modelos de Analise de Sustentabilidade

EconOmica e Financeira g

v'Resultado da Regressao para Sustentabilidade Econbémica

Variaveis Estimativa SD P-value Sig.
Intercepto 1,092 0,087 0,000 ol
Mercado 0,663 0,058 0,000 rx
Perdas -1,531 0,308 0,000 rx
PMS -0,986 0,044 0,000 ok
Qualidade -0,145 0,092 0,118
R2 =78,8% Teste F = 344,8 em 370 df
R2 adj.=78,6% P-value = 0,000
—_—
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Modelos de Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira g

v'Com base no modelo anteriormente descrito, foi elaborado um
Ranking de Eficiéncia Operacional, dividindo as empresas em

guatro categorias, onde A designa as melhores empresas e D as
piores empresas:

v'A = Variavel Dependente estimada> (1 + um desvio padrao).
v'B = Variavel Dependente estimada> 1 e ndo é A.

v'C = Variavel Dependente estimada< 1 e ndo é D.

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

._...-"'-'/"/
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Modelos de Analise de Sustentabilidade
Economica e Financeira

v'Por fim, com base, nos modelos de Sustentabilidade Econdmica e
Financeira buscou-se indicadores que fossem capazes de antecipar

a situacao das empresas nos respectivos rankings economico e
financeiro.

vE importante destacar que tais indicadores poderdo ser
acompanhados a fim de prevenir possiveis problemas futuros e

entender as tendéncias para a evolucao da situacado econdmica e
financeira das empresas.

v'Para tanto utilizou-se da Regressdo LogisticaZLogit, visto que a

MmesSima possui Menos pressupostos econometricos

(primordialmente a necessidade de normalidade multivariada) do
gue a Analise Discriminante.

—_—
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Modelos de Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira g

v A Regressdo Logit consegue identidicar as variaveis
Independentes capazes de antecipar (com diversas defasagens) a
situacdo das empresas de uma amostra, dado a caracterizacao
dessa situacdao por uma variavel categorica binaria (Logit Binaria)
ou multinomial (Logit Multinomial).

v'Logo, tanto para o caso da Sustentabilidade Econdmica quanto
para o caso da Sustentabilidade Financeira tem-se a utilizacéo da

Logit Multinomial, visto que as empresas sao classificadas em
mais do que dois estratos.

v'Como variaveis independentes foram utilizados um conjunto de
Indicadores contabil-financeiros com defasagens t-1, t-2 e t-3. Esse
conjunto de indicadores € apresentado a seguir:

....._-"’//
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Modelos de Analise de Sustentabilidade

Variaveis Testadas para Antecipacdo de Rankings

SINAL ,
NOME SIGLA ESPERADO FORMULA
Coberturade Juros 1] ’ Ebitda + RF/DF
Cobertuira de JTuros ICTrecDCP * Ebitda Recorrente/{DF + DCP)
Coberturade Juros ICTrecPCP + Ebitda Recorrente/{DF + PCP)
Margem Operacional MOP * Ebitda/Parcela B Reg
Margem Operacional MOPrec * Ebitda Recorrente/Parcela B Reg
Participagao Capital Proprio PCP * Patriménio Liquido/AT
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 + Lucro Operacional /Capital Investido
Liquidez Geral LG + (AC + ARLP)/PT

Econdmica e Financeira

..__“-%
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Modelos de Analise de Sustentabilidade
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Variaveis Testadas para Antecipacdo de Rankings (continuacao)

SINAL )
NOME SIGLA ESPERADO FORMULA
+
Divida Ligsobre Ebitda - Ajust. DL.EBITDA (Ebitda + DP)/Divida Bruta
+
Divida Ligsobre Ebitda - Ajust. DL.EBITDArec (Ebitda Recorrente + DP)/Divida Bruta
+
DividaLigsobre Ebitda- Ajust. | DL.EBITDArecAR Ebitda Rec. +DP + Ativo Reg) /Divida Brut
Endividamento Geral EG - Passivo Total /AT
. o 3 N DIT FEC
IDGC IDGC Média entre DEcreg e FEcreg
?
Variacao do Mercado Verificado VarMercado Crescimento do mercado tltimo ano (%)
Juros Futuros de wm ano - Selic ? , »
o TurosFutPres Turos Futuros/ Juros verificados
veriticada ‘
. N ) ) ? Indice de Fragilidade Financeira com
Indice de Fragilidade Financeira [FecomMerc o
efeitos do mercado
. ? Indice de Fragilidade Financeira sem
Indice de Fragilidade Financeira IFsemMerc e ef:itisldo 111@1‘(:1&{1(: ' —7’
- ‘ . ? Categoria classificada da empresa
24 Classe do ano anterior Class gottaciassificada daempt c,;ﬁ;f!ﬁ
no ano anteror
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Modelos de Analise de Sustentabilidade

EconOmica e Financeira g

Ranking IFFE
Rating Descricdo
EBIT € maior que o servico da divida
A (juros e principal da divida).
EBITDA é superior ao servi¢o da divida,
B mas nao enquadra em "A".
c EBITDA é superior aos juros da divida,
mas nao enquadra em "B". v Ranking de Eficiéncia Operacional
EBITDA ¢ inferior ao juros da divida. v A = Variavel Dependente estimada> (1 +
D  Empresa toma mais dividas para poder um desvio padrio).

pagar os juros. v' B = Variavel Dependente estimada> 1 e

nao é A.

v' C = Variavel Dependente estimada< 1 e
nao é D.
v' D = Variavel Dependente estimada< (1 -
um desvio padrao).
_—
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Aplicacao na Analise de Sustentabilidade
Economica e Financeira 5=

uma analise de outliers

observacOes que deveriam ser excluidas da amostra.

vAs empresas que tiveram reestruturacdo societaria foram
excluidas da analise.

v’ Inicialmente, iIdentificou aquelas

v'As variaveis que apresentavam nivel de correlacdo maior do que

0,7 com alguma outra variavel eram eleitas como candidatas a
serem excluidas da analise.

v'Dentre as variaveis candidatas, foram eliminadas as variaveis que

apresentavam maior nivel de correlacdo média calculada pela

correlacdo daquela variavel com todas as demais variaveis da
regressao.
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Aplicacdo na Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira
v’ Antecipacédo do Indice de Eficiéncia Econémica (t-1)

v'"MOPrec: quanto maior o MOPrec maior a probabilidade de

pertencer aos

estratos superiores de
EconOmica.

Sustentabilidade

vIDGC: quanto menor o IDGC maior a probabilidade de

pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade
EconOmica (obs.: diferenca nao significativa entre os estratos C
e D).

v'% de erro para mais de uma categoria de diferenca = 9,09%.

27
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Aplicacdo na Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira
v’ Antecipacédo do Indice de Eficiéncia Econémica (t-2):

v'"MOPrec: quanto maior o MOPrec maior a probabilidade de

pertencer aos

estratos superiores de
EconOmica;

Sustentabilidade

v IFcomMerc: quanto maior a IFcomMerc maior a probabilidade
de pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade
EconOmica (obs.: diferenca nao significativa entre os estratos C
e D);

v'% de erro para mais de uma categoria de diferenca = 6,80%.
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Aplicacao na Analise de Sustentabilidade
Economica e Financeira

v'Antecipacdo do Indice de Eficiéncia Econémica (t-3):

v'"MOPrec: quanto maior o MOPrec maior a probabilidade de

pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade
Econdmica;

v MLcomVPBreal: quanto maior o MLcomVPBreal maior a

probabilidade de pertencer aos estratos superiores de
Sustentabilidade Econdmica;

v'% de erro para mais de uma categoria de diferenca = 2,59%.

..._.—“'—?‘
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Aplicacdo na Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira
v’ Antecipacdo do Indice de Fragilidade Financeira (t-1)

v'"MOPrec: quanto maior o MOPrec maior a probabilidade de

pertencer aos

estratos superiores de
Financeira;

Sustentabilidade

v IClrec: quanto maior o ICJrec maior a probabilidade de

pertencer aos estratos superiores de

Sustentabilidade
Financeira;

vIDGC: quanto menor o IDGC maior a probabilidade de
pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade
Financeira (obs.: diferenca nao significativa entre os estratos C
e D).

v'% de erro para mais de uma categoria de diferenga = 10,25%.
30 |
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Aplicacdo na Analise de Sustentabilidade

EconOmica e Financeira
v’ Antecipacdo do Indice de Fragilidade Financeira (t-2)

v'"MOPrec: quanto maior o MOPrec maior a probabilidade de

pertencer aos

estratos superiores de
Financeira;

Sustentabilidade

v'PCP: quanto maior o PCP maior a probabilidade de pertencer

aos estratos superiores de Sustentabilidade Financeira (obs.:
diferenca nao significativa entre os estratos C e D);

v'% de erro para mais de uma categoria de diferenca = 16,60%

31
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Aplicacdo na Analise de Sustentabilidade
EconOmica e Financeira
v’ Antecipacdo do Indice de Fragilidade Financeira (t-3)

v'LG: quanto maior o LG maior a probabilidade de pertencer aos

estratos superiores de Sustentabilidade Financeira (obs.:
diferenca nao significativa entre os estratos C e D);

v IFcomMerc: quanto maior a IFcomMerc maior a probabilidade
de pertencer aos estratos superiores de Sustentabilidade
Financeira;

v'% de erro para mais de uma categoria de diferenca = 18,46%.

....._-"’//
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Consideracoes Finais

v'Sustentabilidade Econbmica
v'"MOP ¢é sempre um indicador relevante
v IDGC s6 aparece em t-1

v'Outros indicadores aparecem em periodos mais distantes do
evento (IF e ML)

v'Sustentabilidade Financeira
v'"MOP também se mostra relevante (ndo aparece em t-3)
v IDGC e ICJ s6 aparece em t-1

v'Outros indicadores aparecem em periodos mais distantes do
evento (IF, PCP e LG)

..__“-%
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