tentabilidade
inanceira das

llﬂlk!WﬂlW

|
!!

| trlbu de Energia

Elétrica no Brasil no periodo
de 2009-2015

Autores:
Roberto Brandao, Marcelo Alvaro Macedo, Luiz de Magalhaes
Ozorio, Rodrigo Scalzer, Arthur Tavares, Rafael de Oliveira
Gomes e Rafael Moya Rodrigues Pereira




PLANO

A W N =

. CONSIDE

. CONTEXTUALIZACAO
. ANALISE ECONOMICA
. ANALISE

FINANCEIRA

RACOES FINAIS

\\enerclsa G:DANEEL Crtenel Seenel

TECNOL( K)AEMDERGAELE'IW




1. Contextualizacao

ene

ENERGETICA
RICO



1. Contextualizacao

ORGANIZAGAO REALIZAGAO

Lenessa eamem Crlenel Seenel




1. Contextualizacao

Investidores

Agéncias de Rating

Financiadores
.. DJGESEl
L UFRJ
S ae
®: BNDES

& cvm

ORGANIZAGHO REALIZAGHD

Qenerasa eameer C/lenel Seenel

CONGRESSO DE INOVAGAD
TECNOLOGICA EM ENERGIA ELETRICA



1. Contextualizacao
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1. Contextualizacao

O objetivo central da presente pesquisa é analisar as
sustentabilidades economica e financeira de distribuidoras de energia

elétrica no Brasil no periodo de 2009 a 2015.

Definicdo de critérios que permitam avaliar as distribuidoras
em dado momento, classificando cada uma delas como (a) boa, (b)
razoavel, (c) ruim ou (d) péssima, do ponto de vista econdmico e do

ponto de vista financeiro.

A andlise foi desenvolvida com base nos dados das distribuidoras de

energia elétrica no Brasil para o periodo de 2009 a 2015.
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2. Analise Economica

Indicadores que podem afetar resultado operacional

1. Rentabilidade

2. Lucratividade

a) Estrutura de capital

b) Risco de crédito
Despesas com Pessoal, Material, Servicos e Outros (PMSO)
Perdas de Energia
Receitas irrecuperaveis e Provisdes para Devedores Duvidosos

Qualidade do servico

N o u AW

Evolucao do mercado
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2. Analise Economica

Calculo do indice de Eficiéncia Operacional

Ebit Real. Aj.
L . eat.4j. _ Bo+B1Perdas + B,Custos Op. + f3Qualidade +|B,Receitas Irrecuperaveis
Ebit Reg. BsVariacio do Mercado + &

(Perdas Real. — Perdas Reg.) * Preco da Energia Comprada
EBIT Regulatério

Perdas =

PMS — Custos Op. Regulatérios
EBIT Regulatorio

Custos Operacionais =

Qualidade = IDGC

VPB Realizado — VPB Regulatorio
EBIT Regulatorio

Variacdo do Mercado =
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2. Analise Economica

Indice de Eficiéncia Operacional

A B C D
A = Variavel Dependente estimada> (1 + um desvio padrao).

B = Variavel Dependente estimada> 1 e ndo é A.
C = Variavel Dependente estimada< 1 e nao é D.
D = Variavel Dependente estimada< (1 - um desvio padrao).
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2. Analise Economica

Exemplo de aplicacdo - Indice de Eficiéncia Operacional

Indice de Indice de Indice de

Eficiéncia (com | Eficiéncia Eficiéncia

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

Indicadores Minskyanos e proposta de classificacao

EBITA] EBITDA EBITDA

IFFSE = IFFE1 = IFFE2 =
Juros + ECP Juros + ECP Juros

RANKING DESCRICAO

Empresas com EBIT maior que servico da divida (IFFSE > 1). Estas empresas

= tém situacao financeira soélida.

B Empresas que tém EBITDA maior que o servico da divida, tém situacao
financeira satisfatoria

C Empresas que tém EBITDA maior que os juros da divida, estdo em situacao
financeira ruim

D Empresas com EBITDA inferior aos juros da divida estao em situacao financeira

critica
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3. Analise Financeira

Il 2009

A B C D
Indicadores de: (i) posicao do saldo de tesouraria, (ii) rentabilidade e (iii) volume de

endividamento liquido e (iv) expectativa de recomposicao tarifaria futura, padronizados

pela geracao recorrente de caixa operacional
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3. Analise Financeira

Exemplo de aplicacdo - Indice de Financeiro

DIV - At Indice de
Reg/ Eficiéncia

Tesouraria/

EBLTDA EBITDA Recorrente
Disco1 2008 0,84 4,82 -0,51 1,96 1L, S
Disco1l 2009 A 1,37 2,20 5,89 0,04 1,97 1,34
Disco1l 2010 B 1,00 1,57 6,66 -0,14 2,00 1,64
Disco1l 2011 A 1,32 2,05 20,99 0,15 2,48 1,62
Disco1 2012 B 1,42 2,21 6,98 0,03 2,64 1,75
Disco1 2013 A 1,25 1,94 7,91 0,57 2,39 1,70
Discol 2014 B 1,04 1,70 5,61 0,78 2,63 1,42
Disco1 2015 B 0,73 1,17 3,06 1,65 2,42 1,35
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4. Consideracoes Finais

_

Principios da Cesta

‘ ‘ IEspecificidade
Comparabilidade
IConfiabiIidade

‘ Simplicidade
Finalidade
Regulatdria
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4. Consideracoes Finais

Resultados alcancados neste trabalho

1. Proposicao de metodologia simples (4 niveis) para

classificacdo da salde econdmico-financeira das empresas

1. A-Boa

2. B - Razoavel
3. C - Ruim

4. D - Péssima
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Resultados alcancados neste trabalho

1. Proposicao de metodologia simples (4 niveis) para
classificacao da salde econdmico-financeira das empresas

1. A-Boa

2. B - Razoavel

3. C - Ruim

4. D - Péssima

2. Proposicao de conjunto de indicadores de qualidade que
garantam a diferenciacao das diversas empresas no tempo

3. Ldgica de analise econ6mico e financeira estavel
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4. Consideracoes Finais

Resultados alcancados neste trabalho

1. Proposicao de metodologia simples (4 niveis) para

classificacao da salde econdmico-financeira das empresas

1. A-Boa

2. B - Razoavel
3. C - Ruim

4. D - Péssima

2. Proposicao de conjunto de indicadores de qualidade que
garantam a diferenciacao das diversas empresas no tempo

3. Ldgica de analise econ6mico e financeira estavel

Os indicadores e a metodologia para proposicao podem auxiliar o regulador a evoluir no

acompanhamento e aperfeicoamento da regulacdo econdémica e financeira
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