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Distribuidoras tém piora dos
balancos

Mais expostas a crise, distribuidoras de energia tiveram quedas expressivas de Ebitda no

trimestre, mas consideram que o pior momento ja passou; foco agora esta na discussao sobre
reequilibrio das concessodes

Por Leticia Fucuchima — De S3o Paulo
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Efeito da pandemia

Segmento de distribuicao foi o mais atingido do setor de energia pela crise provocada pela covid-19 - em R$ milhdes

Distribuidoras  Receita liquida Ebitda Resultado liquido Divida financeira liquida Divida financeira

puras liguida/Ebitda (em vezes)
22trimJ 22 trim/ Var. % 28 trim/ 22 trimy/ Var. % 22trim/ 22 trim/ Var. % 2% trim/ 22 trim/ Var. % 2% trim/ 22 trim./ Var.
2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019  pts.

Neoenergia 6580 6573 O01A 1106 1362 -188K 423 519 -185K 17323 17282 02A 3.07 341 03K

Equatorial * 3482 4376 -204)2 857 943 9l 387 316 2257 10933 9936 100A 230 360 -l3KE

Energisa ** 3874 4019 36K 802 899 -l0.8k -88 9 8929 13922 1869 1734 3,70 270 107A

Light ** 2356 2632 -l105K 145 385 623K -45 11 - 6699 7989 -1611£ 3.07 360 06K

Grupos

integrados

CPFL Energia 6562 7036 67K 1208 1505 1971 462 574 -195K 15008 10964 3697 229 193 04A

Cemig *** 5934 7017 -154)2 941 1061 -3 1044 2115 -506K 12157 12450 24 201 251 -05K

Copel *** 4667 3682 2687 980 98 127 1595 347 35987 7433 8952 -7k 149 260 11K

Fonte: release de mesultados do 27 trimestre das empeesas. Elaboragie: Valor Data. * Ebitda ¢ lucro liguido ajustades. ** Exciud, da recedta liguida, a receita de constnsgio, Ebitds ajustadeo, === Ebdtda ajustade

Penalizadas pela pandemia, as

distribuidoras de energia elétrica

assistiram a uma deterioracdo

dos seus balancos no segundo

trimestre. Levantamento

realizado pelo Valor Data mostra

que a tendéncia geral foi de piora

das principais metricas das

grandes companhias que atuam

no segmento. Foram comuns, por exemplo, quedas de dois digitos no

Ebitda (sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacao).



O comportamento, ja antecipado pelas proprias empresas e pelo
mercado, reflete principalmente dois efeitos. De um lado, a reducdo da
atividade econdmica provocou queda da demanda de energia, o que
prejudicou a receita. De outro, a inadimpléncia no pagamento da conta
de luz aumentou, o que diminuiu a arrecadacao.

Carolina Carneiro, analista do Credit Suisse, aponta que as empresas
tiveram impactos distintos no Ebitda principalmente por causa das
diferentes regides em que atuam. “Olhando para o indicador de volume,
vemos que as companhias com subsidiarias no Nordeste e Sudeste
sofreram muito mais do gue as que estdao no Norte e Centro-Oeste”. Ela
observa ainda que os impactos foram relativamente menores para as
empresas "integradas”, que operam em outros segmentos e estao
menos expostas em distribuicao, em comparacao com as distribuidoras
“puras”.

Segundo especialistas, é dificil quantificar o tamanho do prejuizo da
covid-19 nos resultados das distribuidoras e, principalmente, entender o
que podera ser reconhecido pelo regulador em futuros pedidos de
reequilibrio economico-financeiro. Esse é um debate que promete ser
extenso e foi iniciado na semana passada, com a abertura de uma
consulta publica pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) para
discutir o tema.

Uma das marcas mais evidentes da pandemia nos balancos é a escalada
das perdas esperadas de créditos de liquidacao duvidosa ("PECLD"). De
acordo com as empresas, a constituicao dessas provisoes se intensificou
entre abril e junho ja que uma das principais ferramentas de combate a
inadimpléncia - o corte de fornecimento de energia - nao era uma op¢ao.
Por determinacao da Aneel, os cortes de energia ficaram suspensos para
algumas classes de consumidores do fim de marco e até fim de julho.

Informacdes coletadas junto as companhias mostram que o0s
provisionamentos tiveram aumentos expressivos. Na Light, a provisao
atingiu R$ 223 milhdes, 81% maior que a verificada no primeiro trimestre



e quase o triplo de um ano antes. Para a CPFL, o provisionamento para
inadimpléncia foi de R$ 79,3 milhdes, aumentos de 37% na base
trimestral e de 23,3% na anual. Nas distribuidoras da Neoenergia, esse
valor somou R$ 209 milhoes, alta de 194% em um ano.

Em teleconferéncias, as empresas sinalizam que o pior momento ja
passou. De modo geral, comentam ja ter visto uma retomada recente da
demanda e normalizacdo dos indices de inadimpléncia. Porém, insistem
que o horizonte nao esta totalmente livre de riscos - por exemplo, em
regides que concentram mais consumidores de baixa renda, a
expectativa é de que a inadimpléncia possa sofrer com o possivel fim do

auxilio emergencial.

Para Gabriel Francisco, analista da XP Investimentos, 0 momento
econdmico turbulento reduz a atratividade das distribuidoras. “Da cadeia
do setor elétrico, é o segmento mais volatil de resultado de fluxo de
caixa. So vale ter mais exposicao a esse setor quando tivermos um
horizonte positivo.” Ele observa que, para as geradoras e transmissoras,
os efeitos foram praticamente nulos - nenhuma delas registrou, nos
balancos, impactos materiais relacionados a covid-19.

Passado o momento mais critico da crise, as empresas estao
concentradas no debate sobre o processo de reequilibrio das concessoes
por efeitos da pandemia. Embora tenham acessado a “Conta Covid”,
empréstimo emergencial que ajudou a evitar piores estragos em todo o
setor elétrico, as distribuidoras entendem que ainda tém direito a
recomposicao dos efeitos econdmicos gerados pela crise as concessoes.

Para o presidente da Abradee (associacao das distribuidoras), Marcos
Madureira, as primeiras sinalizaces da Aneel sobre as revisoes tarifarias
extraordinarias (RTEs) da pandemia foram negativas. Segundo ele, a
metodologia proposta ndao da o tratamento adequado aos efeitos
sofridos pelas concessionarias. O principal problema esta na
interpretacdo sobre a queda da demanda. "Em condic6es normais,
variacoes do mercado sao assumidas pela distribuidoras. Porém, o que
estamos vivendo é um evento extraordinario, nao estava previsto na



tarifa da distribuidora.”

O representante das distribuidoras diz nao ver necessidade de que as
compensacoes as elétricas sejam dadas neste momento, porém cobra
uma metodologia adequada para que isso ocorra mais para a frente.

Claudio Sales, presidente do Instituto Acende Brasil, tem uma posicao
semelhante. Para ele, medidas de isolamento social impostas pelos
governos evidenciam gue a situacdo atual ndo é comum e um simples
“risco de mercado”. "0 tratamento dado a essa questdo [pela Aneel] é
muito preocupante, porque induz a judicializacao, gera um grau de
Inseguranca indesejavel ao setor e ameaca a credibilidade da regulacao”.

Carolina, do Credit Suisse, avalia que a Aneel teve uma interpretacdo
mais cautelosa do problema. “O regulador entendeu que, apesar do
iImpacto relevante, talvez a ‘Conta Covid' tenha tido sucesso em evitar um
extremo estresse financeiro das distribuidoras”. Um ponto “inesperado”,
diz, foi a proposta de que as empresas migrem para novos contratos de
concessao, com clausulas novas. “Nas nossas analises, nao
consideravamos como dadas essas RTEs. Entendemos que as empresas
vao querer isso, e € uma questao de calibrar o que o regulador vai
considerar justo.”



