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Distribuidoras de energia querem de uma sinalizacac mais firme e formal a
respeito do direito ao reequilibrio econétmico-financeiro de suas concessoes
por causa dos impactos da pandemia de covid-19. A indicacao precisa ser
rapida, de maneira a garantir que possa ser colocada uma ponderacao, nos
demonstrativos financeiros do segundo trimestre, de que a forte reducao da
geracao de calxa a ser observada nao val se perpetuar. Assim, as companhias
poderiam dar um sinal positivo a credores e se proteger de uma potencial
quebra clausulas restritivas (covenants) de seus emprastimos, evitando
eventual antecipacao de vencimentos.

Alem disso, a questao e considerada relevante para que as companhias
efetivamente possam assinar os confratos do emprestimo emergencial que
vem sendo estruturado para socorrer o setor. Por isso, a intencao das
empresas e gue uma mencao sobre o assunto seja inserida na resolugao
normativa que esta sendo preparada pela Agéncia Nacional de Energia
Eletrica (Aneel) para regulamentar o decreto 10.350/2020, sobre a ajuda
financeira ao setor eletrico.

‘Neste momento, e imprescindivel que se reconheca a possibilidade de
constituir ativo regulatorio, em funcao do aumento das receitas irrecuperavelis e
da elevacao das perdas nao-tecnicas’, afirmou o presidente da Assoclacao
Brasileira de Distribuidores de Energia Eletrica (Abradee), Marcos Madureira.
Segundo ele, este e um dos principails pontos da contribuicao gue fol
apresentada pela entidade, no ambito da consulta publica sobre a resolucao
normativa da Aneel.



Qutro defensor da inclusao de um artigo sobre o reequilibrio na
regulamentacao da conta-covid e o presidente do Instituto Acende Brasil,
Clavdio Sales "Seria minimamente suficiente fazer constar na decisao da Aneel
que, mediante solicitacao das empresas, a agencia ira proceder com a
avaliacao de recomposicao do equilibrio economico-financeiro, considerando
0s efeltos da covid-19 na reducao do mercado e seus reflexos na cobertura
tarifaria”, disse.

Para Sales, sem uma clausula que faca referéncia a possibilidade de
reequilibrio das concessoes por causa da crise da covid-19, até mesmo o
emprestimo ao setor, que ficou conhecido como "Conta-Covid”, corre o risco de
nao se materializar. "Sem Isso, as distribuidoras nao ficam em condicao de
aceiltar e assinar o contrato”, afirmou. Isso porgue uma das condicoes para
aceitar o emprestimo e que as concessionarias abdiguem de eventuais
posteriores disputas judicials sobre o tema e, na sua avaliacao, ainda ha
INncertezas sobre quals fatores serao considerados nNo processo de reequilibrio.

Em um cenario pessimista, o presidente do Acende Brasil sugeriu que a
possibilidade de rebaixamento generalizado de rating no setor elefrico, nao so
das proprias distribuidoras como tambem de geradoras e transmissoras, que
possuem ao menos parte de suas receitas provenientes do repasse de
recursos das concessionarias de distribuicao. "Fazer constar essa questao &
essencial, € o minimo para que as companhias possam indicar as auditorias e
seus credores que o reconhecimento val ocorrer, e proleger seus covenants”,
comeniou.

Em relatorio publicado nesta semana, analistas da Moody's afirmaram que,
embora as distribuidoras nao estejam altamente alavancadas, possuem um
pequeno colchao nos covenants financeiros. "A alavancagem media das
distribuidoras avaliadas fol de 2.6 vezes divida liquida/Ebitda, reportado pelas
empresas em 31 de marco de 2020, Algumas companhias tém mais
flexibilidade para levantar divida adicional dentro dos limites dos covenants
financeiros em seus contratos de divida existentes. variando de 2.5 vezes a
4,25 vezes, mas o colchao provavelmente diminuira durante o segundo
trimestre, em meio a novos emprestimos e uma reducao esperada no Ebitda’,
afirmaram os analistas Cristiane Spercel, Aneliza Crnugel], Bernardo Costa e

Alejandro Olivo.



No momento, todas as eletricas avaliadas pela Moody's estao com perspectiva
estavel ou positiva: Celesc (BaZ; Aa3.br); Cemig/Cemig D (B1l, Baal. br); CPFL
Energia/CPFL Paulista (Bal, Aaa.br);, EDP Brasil/EDP ES/EDP SP (BaZ, AaZ. br);
Enel SP (Bal, Aaa.br); Energisa (BaZ, AaZ.br); Light S A /Light SESA (Bas,

AZ br).

Vale salientar que o emprestimo conta-covid sera off-balance, portanto nao
deve influenciar o endividamento das empresas.

Nova consulta publica

Mo decreto 10.350/2020, o Ministerio de Minas e Energia ja aponta que "a
necessidade de recomposicao do equilibrio economico-financeiro de contratos
de concessao e permissao do servico publico de distribuicao energia eletrica
sera avallada pela Aneel em processo administrativo, mediante solicitacao
fundamentada do interessado’, mas nao detalha como se dara esse processo,
o gue ficou a cargo da Aneel.

A relatora do processo sobire a regulamentacac do decreto pela Aneel, a
diretora Elisa Bastos Silva, reforcou, em seu relatorio, o entendimento de que
processos de recomposicao de equilibrio econdmico-financeiro das
concessoes pode ser necessario, mas optou por separar os detalhamentos,
avancando inicialmente apenas no que diz respeito a resolugcao do problema
financeiro de liguidez das distribuidoras, para o qual a solugcao encontrada foi
a conta-covid.

Sobre o pedido de reequilibrio dos contratos das distribuidoras em razao dos
efeitos da pandemia, a diretora propos gue as areas fecnicas da agencia
avallem os impactos econéomicos em oulro processo. Pela proposta da diretora,
portanto, essa etapa sera discutida em uma segunda fase, precedida de
audiéncia publica e analise de impacto regulatorio.

Na avallacao dos executivos, a sinalizacao inicial do decreto ministerial e as
declaracoes da relatora nao dao o conforto suficiente para as distribuidoras,
especialmente porque a metodologia hoje existente para os processos de
revisao tarifaria (Proret - Procedimentos de Regulacao Tarifaria) nao preveem
questtces como as que surgiram com a crise da covid-19. "As RTE (revisoes
tarifarias extraordinarias) sao para tratar desequilibrios nas concessoes, mas
do ponto de vista de aumento de custos. Agora, nao se trata disso, mas de
reducaoc de receilla e o mecanismo existente nao e adequado”, explicou
Madureira, da Abradee.



Ele disse concordar com a necessidade de um processo adicional, como
defende a relatora Elisa Bastos, para o detalhamento do procedimento, mas
reforcou a necessidade de abordar a questao ja na primeira regulamentacao,
para dar mais seguranca as distribuidoras, seus credores e Investidores, de
que ha um ativo regulatorio a ser recuperado no futuro. Segundo o dirigente, a
compensacao Nnao necessariamente se dara por aumentos tarifarios, mas
podem considerar oulras alternativas que garantam o reequilibrio contratual.



