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RESUMO

Apés a intervencao do governo federal, com o anuncio da Medida Provisoria n°.
579, de 11 de setembro de 2012, convertida em Lei n°. 12.783, em 11 de janeiro
de 2013, houve alteragdo na regra de renovagao das concessfes com
vencimento no periodo de 2015 a 2017 e a percepcdo do aumento e da
importancia de risco regulatorio. Esta dissertacdo teve como principal objetivo
analisar como as empresas do segmento elétrico brasileiro estédo tratando o risco
regulatério no ambito da governanca corporativa. Para isto, foi desenvolvida uma
pesquisa qualitativa, que se iniciou com uma amostra de sessenta e seis (66)
empresas. Na sequéncia fez-se uma selegao criteriosa, com base nos mais altos
indices de comprometimento de governanca corporativa e sustentabilidade junto
a Bolsa de Valores de S&o Paulo, da qual resultaram nove (09) companhias para
o desenvolvimento do estudo, sendo que estas empresas possuem
representatividade e participam do indice de Energia Elétrica da BOVESPA. Os
dados primarios foram obtidos por meio de entrevistas junto a oito (08) gestores
de riscos e da comparagdo das informagOes reportadas com os dados
secundarios obtidos nos relatérios divulgados e publicados junto ao mercado de
capitais, foi possivel identificar e analisar como o risco regulatério esta sendo
administrado em seu processo de gestao de riscos. Como a contribuicdo desta
dissertacdo foi gerar uma ampla visdo e reflexdo da realidade brasileira na
evolucdo da forma e estrutura que é gerenciado o risco regulatorio no processo
de governancga corporativa, sugere-se a necessidade de se reforcar o processo
de conhecimento do risk governance e o tratamento dos riscos por segmentacao
produtiva do setor elétrico brasileiro. Conclui-se que ndo existe um modelo
fechado e definitivo; propfe-se a realizacdo de uma revisdo dos processos de
gerenciamento de riscos, para identificar e quantificar os niveis aceitaveis e a
vulnerabilidades dos riscos aliados aos objetivos estratégicos, com apresentacao
de questdes para estudos futuros voltados aos riscos regulatorios e ao processo
continuo da inteligéncia de riscos.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Risco, Gestdo de Riscos, Risco
Regulatério, Setor Elétrico, Medida Provisoria n°. 579.



ABSTRACT

After the intervention of the federal government, with the announcement of the
Provisional Act no. 579 of September 11, 2012, converted into Law no. 12.783, on
January 11, 2013, there was a change in the rule for renewal of concessions to be
expired between 2015 and 2017, and the perception of the increase and the
importance of regulatory risk. This dissertation aimed to examine how the
companies operating in the Brazilian electricity sector are addressing regulatory
risk in the context of corporate governance. In order to achieve this, a qualitative
research, including an initial sample of sixty-six (66) companies, was
developed. Based on the highest levels of commitment to corporate governance
and sustainability according to the S&o Paulo Stock Exchange, a careful selection
was then made, resulting in nine (9) companies to develop the study. It is worth
mentioning that such companies have representativeness and integrate the
BOVESPA Energy Index (IEE). Primary data was obtained through interviews with
eight (08) risk managers, and then compared to secondary data collected from
reports released and published in the capital market, making it possible to identify
and analyze how regulatory risk is being managed in the process of risk
management. Once the key contribution of this dissertation was to provide a
broad overview and reflection of the Brazilian reality on the evolution of form and
structure that regulatory risk is managed in the corporate governance process, it
is suggested that the knowledge process of risk governance be strengthened, as
well as the risks be treated according to the productive segments of the Brazilian
electricity sector. In conclusion, there is not a closed and definitive model; it is
proposed that the risk management processes be reviewed in order to identify
and quantify the acceptable levels and the vulnerability of risks when allied with
strategic objectives by presenting relevant issues for future studies related to
regulatory risks and the ongoing process of intelligence risk.

Key-words: Corporate Governance, Risk, Risk Management, Regulatory Risk,
Electric Power Sector, Provisional Act no. 579.
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1. INTRODUCAO

No atual ambiente de negdcios é de suma importancia entender e ter
conhecimento dos varios fatores de mudanca que ocorrem tanto na economia,
guanto nos mercados em que atua e nas estruturas de gestdo empresarial. A nova
realidade mundial esta cada vez mais permeada por incertezas e por necessidade
de avaliacdes constantes, além de redefinicbes estratégicas.

Conforme estudo elaborado pela Deloitte (2008) - intitulado “As pequenas e
meédias empresas que mais crescem no Brasil” e veiculada pela Revista Exame PME
— 0 grande desafio dos executivos tém sido planejar, capacitar e aprimorar a gestao
organizacional, visando gerenciar todos os fatores de riscos e complexidade dos
mercados, num cenario de maior competividade, consolidacbes e imensa
concorréncia.

As crises financeiras e as fraudes ocorridas em grandes grupos empresariais
no mercado, internacional ou nacional, a partir dos anos 90, tais como: Bankers
Trust, Credit Lyonnais, Barings, Daiwa, Sumitomo, Morgan Grenfell, Comind,
Nacional, Noroeste, Santos, Banco Panamericano, Banco Cruzeiro do Sul,
Wordcom, Enron, Merck, Tyco, Xerox, Global Crossing, Parmalat, Cisco, Sadia,
Aracruz, Votorantim e Agrenco, colocaram os holofotes sobre a gestdo de riscos,
gue vem ganhando cada vez mais a atencédo, tanto no meio profissional como no
meio académico.

Com esses acontecimentos evidenciou-se a necessidade das organizagcdes
aperfeicoarem as suas praticas de governanca corporativa e ampliarem o escopo de
suas atividades na gestdo de riscos. Administrar riscos é uma atividade critica em
qualguer empresa. A globalizacdo, o desenvolvimento tecnoldgico, o fluxo de
capitais internacionais e 0 aumento da competitividade fazem com que o
gerenciamento de riscos seja uma atividade cada vez mais complexa e com
contetdo extremamente necessario.

Em 1947, a American Institute of Certified Public Accounts (AICPA) ja
registrava fatores que contribuiam para a importancia dos controles internos para os
gestores e para os auditores. A crescente complexidade das organizacoes, aliada as
praticas questionaveis e a dificuldade dos auditores independentes — na viabilizagao

da emissdo de seus pareceres sobre as demonstracdes financeiras, de forma
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economicamente comparavel com o fraco sistema de controles internos que
possibilitasse a reducdo de ocorréncia de erros e irregularidades — fez com que, em
1977, a Securities and Exchange Commission (SEC) e o Congresso dos Estados
Unidos promulgassem a criagéao da legislacao Foreign Corrupt Practices Act (FCPA),
que criou a obrigacdo de atendimento de determinadas préaticas contébeis, entre as
quais a manuten¢do de um sistema satisfatorio de controles internos.

Em resposta, em 1985, foi criada uma organizacdo privada para prevenir e
evitar fraudes nas demonstracdes contabeis das empresas. Inicialmente chamada
como National Commission on Fraudulent Financial Reporting (Comissédo Nacional
sobre Fraudes em Relatorios Financeiros), essa comissdo era formada por
representantes das principais associacdes de classes de profissionais ligados a area
financeira, para inspecionar, analisar, estudar as causas da ocorréncia de fraudes e
fazer recomendacBes sobre os relatérios financeiros e contdbeis das empresas

americanas.

Sigla Entidades

AICPA | American Institute of Certified Public Accounts

AAA | American Accounting Association

FEI Financial Executives International

A The Institute of Internal Auditors

IMA Institute of Management Accounts

Quadro 1 — Associa¢cdes Fundadoras do National Commission on Fraudulent Financial
Reporting
Fonte: COSO (2014)

Essa comissdo, em 1987, emitiu um relatério no qual era enfatizada a
importancia dos controles internos na redugcdo da incidéncia de relatérios
fraudulentos e indicavam que as organizagcdes que patrocinavam a comissao,
deveriam cooperar no desenvolvimento de diretrizes adicionais aos controles
internos das companhias abertas.

Posteriormente, esta comissao tornou-se um comité e passou a se chamar
COSO - Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(Comité das Organizagbes Patrocinadoras da Comissdo Treadway). Um dos

primeiros objetos de estudo da comissao foi o dos controles internos das empresas,


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&prev=/search%3Fq%3Dnational%2Bcommission%2Bon%2Bfraudulent%2Bfinancial%2Breporting%26client%3Dsafari%26rls%3Den&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_Corrupt_Practices_Act&usg=ALkJrhjtTwd3GQRPEAVNVo72XoFeBfFOKQ
http://pt.wikipedia.org/wiki/Demonstra%C3%A7%C3%B5es_cont%C3%A1beis
http://pt.wikipedia.org/wiki/Controles_internos
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e este estudo é reconhecido mundialmente como COSO |. No ano de 2000 surgiu 0
COSO IlI, ao qual foram adicionados aspectos estratégicos e de governanca
corporativa, onde se originam 0s maiores riscos para a empresa, ou seja, o COSO I
tem foco no gerenciamento de riscos.

Em decorréncia da globalizacdo e padronizacao internacional das técnicas
de auditoria, as recomendagbes do COSO, relativas aos controles internos, bem
como seu cumprimento e observancia, sdo amplamente praticados e tidos como
modelo e referéncia no Brasil e na maioria dos paises do mundo.

Tanto é que, no sistema bancério, o0 Comité da Basileia para Supervisdo
Financeira, Orgao integrante do Bank of International Settlements (BIS), vem
orientando e estabelecendo normas e procedimentos para todas as instituicoes
financeiras, com o objetivo de aperfeicoar, orientar e mitigar problemas de gestéo
nestas instituicdes financeiras. Em 1988 se estabeleceu um primeiro acordo, que foi
revisado em 1996, o qual determinava que os bancos alocassem capital para fazer
frente aos riscos financeiros de mercado e de crédito. Esta orientacdo € seguida por
uma centena de paises, incluindo o Brasil, onde se tornou padréo de referéncia para
a supervisao bancéria de varios Bancos Centrais.

No caso empresarial, a Lei Sarbanes-Oxley, instituida pelo Congresso
Americano em 2002 apos o escandalo e fraudes financeiras de algumas das suas
maiores empresas americanas, obrigou as empresas americanas e estrangeiras que
atuassem no seu mercado, a adotarem mecanismos mais rigidos de governanca
corporativa e de gestdo de riscos. Os principais resultados e efeitos a implantacao
desta lei foram: a responsabilidade civil e criminal atribuida aos executivos, a
obrigatoriedade e transparéncia na divulgacdo das informacdes financeiras e o
aperfeicoamento dos controles internos das empresas.

Neste movimento de busca de transparéncia e alinhamento dos padrbes de
melhores préaticas de governanca corporativa, a BMF&BOVESPA (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros), lancou em 2000, iniciativas e regulamentacbes para
implantacdo de padrbes de governancga corporativa e a disseminacdo das boas
praticas de governancga corporativa no mercado de capitais brasileiro; praticas que
sdo reconhecidas internacionalmente como contribuicdo e aperfeicoamento do
processo de gestdo empresarial.

Aliando-se a todo este processo de busca de melhorias, o Comité da

Basileia para supervisdo bancéria, lancou em 2005 o segundo acordo, no qual: -


http://pt.wikipedia.org/wiki/Globaliza%C3%A7%C3%A3o
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passou a considerar o0 risco operacional; - aprimorou 0s requerimentos para 0s
riscos financeiros; - destacou o papel dos supervisores bancarios; - conferiu a
importancia a questbes da Governanca Corporativa, incluindo o processo de
governanca e gerenciamento de risco, transparéncia e divulgacéo das informacdes.

Administrar riscos é atividade critica para qualquer empresa. A globalizacao
juntamente com o desenvolvimento tecnoldgico, o fluxo internacional de capitais e 0
aumento da competicdo fazem com que o0 gerenciamento de risco seja uma
atividade cada vez mais complexa, contudo, extremamente necessaria.

Tendo em visto 0 exposto, 0 presente trabalho busca investigar e analisar
junto as empresas selecionadas que atuam no setor elétrico brasileiro, se estas
organizacdes adotam uma gestao estratégica de riscos estruturada e se conhecem e
identificam quais sdo 0s riscos gque mais impactam os seus desempenhos nos
ambitos: estratégico, operacional e financeiro, colocando foco na gestdo do risco
regulatério, avaliando quais sao as ferramentas de gestédo e mitigacao deste risco.

1.1. Antecedentes do Problema

Para muitos gestores, gestédo de risco pode ser definida por palavras como
derivativos e risco de mercado, embora a gestdo de risco, como qualquer outra
atividade dentro de uma organizacdo deva ter como finalidade precipua a criacédo de
valor, seja para o acionista, seja para as demais partes interessadas.

Geralmente, quando se aborda a questao da gestao de risco, o foco consiste
em proteger a empresa de possiveis perdas, seja evitando ou minimizando os riscos
da operacdo e/ou aqueles inerente ao negocio. Essa abordagem fornece apenas um
ponto de vista: o risco encarado como ameaca. Contudo, um tratamento estratégico
de gestdo de risco permite a exploracdo de outros aspectos: 0 risco como
oportunidade, com a consequente utilizacdo da gestao de risco como instrumento de
construcéo de vantagem competitiva.

A aplicagédo do conceito de risco no contexto empresarial requer a definicao
de indicadores de desempenho (geracao de fluxo de caixa, valor de mercado, lucro,
reclamacdes de clientes, quebras operacionais, fraudes, entre outros) associados a

niveis de volatilidade, ou seja, a variacdo dos resultados em torno de uma meédia.
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Essas possibilidades, tanto de ganho como de perda, que podem ter causas de
natureza externa (ambiente competitivo, regulatério, financeiro, etc.) ou de natureza
interna (diferencial tecnoldgico, controles, capacitacfes, conduta, entre diversos
outros) sdo oriundas do contexto em que cada organizacdo atua.

Diante desta moderna abordagem, as organiza¢gdes enfrentam as incertezas
e o desafio de seus administradores é determinar até que ponto estdo dispostos a
aceitar essas incertezas. Assim, a gestao estratégica de riscos deve ser entendida
como a formulacdo de estratégias e a sua implementacdo, de modo que a
organizacéo identifique, mensure, controle e monitore todos os riscos, financeiros ou
nao, e que podem afetar a criagao de valor e o cumprimento da sua misséo.

Damodaran (2009) argumenta que a gestdo estratégica de risco pode afetar
os fluxos de caixa futuros, através da alteracdo da politica de investimentos e da
criacdo de vantagens competitivas, as quais impactam fortemente nas taxas de
crescimento e de rentabilidade.

A Figura 1 ilustra a argumentacado supracitada, pois, as empresas que tém a
gestdo de riscos implantada no seu processo decisorio, ndo tém demandas
extraordinérias no desenvolvimento do seu negdcio e, ainda, podera gerar melhores

resultados e rentabilidade aos seus acionistas.

PROBABILIDADE

N

wmm(Qmeme  Empresa sem gestio de risco

e Empresa com gestao de risco

(0 _—— e

Juros & Imposto | Diidendos| Variagdoda Capex EBITDA
principal | de renda necessidade
de capital

DEMANDA DE CAIXA EM RISCO RESERVA DE CAIXA

Figura 1 — Impacto da Gestdo de Riscos no Resultado das Empresas
Fonte: FDC (2013)
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Desenvolver um processo de gerenciamento de riscos significa buscar
retorno econémico-financeiro, adequado ao nivel de risco associado a atividade. Ou
seja, 0 risco € inerente a atividade de negocios, na qual a consciéncia do risco e a
capacidade de administra-lo, aliadas a disposicdo de correr riscos e de tomar
decisbes, sdo elementos-chave. Assumir riscos diferencia empresas lideres, mas
pode leva-las a estrondosos fracassos. O resultado das iniciativas de negdécios
revela que o risco pode ser gerenciado a fim de subsidiar os administradores na
tomada de deciséo, visando alcancar objetivos e metas dentro do prazo, do custo e
de acordo com as condic¢des preestabelecidas.

O gerenciamento de riscos corporativos possibilita aos administradores tratar
com eficacia as incertezas, bem como 0s riscos e as oportunidades a eles
associados, a fim de melhorar a capacidade de gerar valor. O valor é maximizado
quando a organizacdo estabelece estratégias e objetivos para alcancar o equilibrio
ideal entre as metas de crescimento e de retorno de investimentos e 0s riscos a ela
associados e, também, para explorar os recursos com eficacia e eficiéncia em busca

dos objetivos da organizacao.

1.2. Problema e Objetivos da Pesquisa

As empresas no Brasil vém demonstrando uma grande preocupacdo com o
crescimento de forma sustentavel e, para isto, seu maior desafio € a implantacéo de
boas préticas de governanca corporativa para garantir e fomentar o desenvolvimento
e perpetuidade do negdcio, conforme demonstrado no Grafico 1, elaborado pela
Deloitte (2005), na pesquisa Disarming the Value Killers - A Risk Management
Study.
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Impacto de cada categoria de Risco no Valor das Agoes

66%

61% 62%

Risco Estratégico Risco Operacional Risco Financeiro Risco Externo

Grafico 1 — Impacto de cada Categoria de Risco no Valor das Ac¢des
Fonte: Adaptado de Deloitte (2005)

Os mercados estdo cada vez mais conectados e em permanente evolucao, o
gue impde aos gestores de negdcios uma preocupacdo na harmonizacdo e no
relacionamento com diferentes stakeholders (investidores, fornecedores, clientes,
empregados, governo, empresarios e empresas concorrentes). Em decorréncia
disto, hoje ndo se da mais énfase aos efeitos dos acontecimentos dentro da prépria
organizacdo, mas sim, como esses afetam os consumidores e o capital dentro desse
mercado.

Entre os temas mais relevantes estdo o0 gerenciamento dos riscos
empresariais, a consecu¢ado das diretrizes estratégicas e a entrega dos resultados,
além dos assuntos relativos ao ndo cumprimento dos resultados comprometidos
junto ao mercado. No momento, o desafio que estd no topo das agendas dos
principais executivos (pela alta complexidade de implantacdo e gestdo), é a
implantacdo de um processo seguro e robusto de compliance e controle, que
assegure a organizacdo o cumprimento pleno das diretrizes de negécios,
regulamentacao e das leis.

Em setembro de 2012, o Governo Federal publicou uma Medida Provisoria
n°. 579, de 11 de setembro, convertida em Lei n°. 12.783, em 14 de janeiro de 2013,
que estabeleceu novas regras para a renovagdo das concessdes do setor elétrico
brasileiro, para as empresas que teriam as suas concessdes a vencer no periodo de
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2015 a 2017, com o propésito de garantir ao consumidor uma reducdo média de
20% no preco da energia.

O choque provocado pelo novo marco regulatorio, cujo impacto ainda sera
sentido ao longo dos proximos anos, atingiu diretamente 20% do parque gerador
nacional, 67% do sistema de transmissdo e 36% da &rea de distribuicdo. O
segmento elétrico € uma atividade que requer capital intensivo e investimentos
constantes e as questdes regulatorias e tarifarias afetam diretamente a geracédo de
caixa das empresas.

Conforme descrito na matéria “A Nova Era das Elétricas”, publicada no

Jornal Valor Econbmico, caderno EU &, de 11 de setembro de 2013:

Ha exatamente um ano, o governo federal anunciava novas regras
para empresas do setor elétrico e mudava a visao de analistas e
gestores sobre os investimentos. Até entdo considerado uma espécie
de porto seguro, devido a maior previsibilidade de receitas e a
perspectiva com relacdo a distribuicdo de dividendos, o segmento
era a opgao procurada por aqueles que buscavam um refagio na
renda variavel.

Mas o conforto perdeu espaco em 11 de setembro de 2012, quando
foi anunciado o mais agressivo pacote de medidas para a reducéo do
preco da energia elétrica ja feito no pais, via publicacdo da Medida
Proviséria (MP) 579. Com criticas ndo s6 as medidas, mas também a
forma de comunicacdo do governo com o mercado, 0 nervosismo
tomou conta das mesas de operacdo e as agbes das companhias
elétricas despencaram na bolsa. E mesmo um ano depois, as
empresas ainda estdo distantes de recuperar as perdas sofridas e os
analistas relutam em superar a inseguranca que tomou conta do
setor. (JORNAL VALOR ECONOMICO, 2013).

Nesta mesma matéria, a analista de mercado do Banco UBS (Unido de

Bancos Suicos) Lilyanna Yang declara:

O governo tirou valor das empresas e realmente mudou o0 ambiente
regulatério, trouxe muitas incertezas. Passado um ano da medida
provisoria, ainda ha muitas pendencias ndo resolvidas. As empresas
tem um recebivel do governo e ainda ndo sabe qual o montante.
(JORNAL VALOR ECONOMICO, 2013).

Com as declaracfes desta matéria, ap0s anos de estabilidade de regra
regulatoria, o setor elétrico deparou-se, de um momento para outro, com um novo
cenario e com o surgimento do risco regulatério que, provavelmente, estava

adormecido ou fora dos radares dos principais executivos deste setor da economia.
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Possivelmente, surgiu como ponto de atencéo para todas as empresas e executivos
que atuam em segmentos com um alto nivel de marcos regulatorios.

Esta dissertacdo apresenta um estudo com base nesta alteracdo de marco
regulatorio junto ao setor elétrico e se propde a responder a seguinte questdo de
pesquisa:

Como as empresas do segmento de energia elétrica administram seu
processo de gestdo de riscos regulatorios, no ambito da gestdo de

riscos e da governanca corporativa?

Esta dissertacdo tem como principal objetivo analisar como as empresas do
segmento elétrico brasileiro estdo tratando o risco regulatério no ambito da

governanca corporativa.

1.3. Justificativas da Pesquisa

Na pesquisa bibliografica de textos académicos, ndo foram encontrados
trabalhos especificos sobre a qualificacdo e quantificacdo dos riscos regulatorios,
portanto, este trabalho apresenta uma contribuicdo para que os estudos sobre riscos
regulatérios no ambiente de gestao de riscos das corporacdes, que atuam no setor
elétrico brasileiro, permitam compreender 0s seus riscos, prevenindo ou mitigando
as possiveis perdas financeiras; igualmente, que possibilitem o melhor controle da
gestdo e até criem novas oportunidades de melhores praticas de governanca
corporativa no ambito de gestao de riscos corporativos e regulatorios.

Como visto no topico anterior, este tema se tornou de extrema relevancia
pela dificuldade de mensuracdo dos impactos estratégicos, conjugados ao atual
cenario macroecondmico, no qual os governos federais, estaduais e municipais
estdo implantando e elaborando uma série de politicas e leildes de concessdes na
area de infraestrutura, visando desenvolver 0s investimentos necessarios para
garantir o desenvolvimento e crescimento econémico nacional.

A escolha sobre o setor de energia se da pela grande mudanca e sinalizacao
que o governo federal introduziu no ultimo ano, bem como, pela importancia deste

segmento para o alicerce do sistema de seguranca e confiabilidade do sistema
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elétrico brasileiro, para sustentacdo do objetivo de crescimento, para a economia do
pais e o aumento da competitividade.

O setor elétrico brasileiro, também tem uma significativa relevancia no indice
BOVESPA (BM&FBOVESPA S.A), tanto € que introduziu outro indice especifico que
mede o desempenho das acdes das empresas mais significativas do setor. O indice
de Energia Elétrica (IEE) representa uma medida de andlise e comportamento dos
resultados e perspectivas futuras de geracdo de caixa destas empresas listadas.
Estas sdo monitoradas e acompanhadas pelos principais investidores (que querem
ingressar no pais) nacionais e internacionais, bem como, analistas de mercado e
demais estudiosos do segmento, tendo em vista a importancia deste tipo de

segmento de negdcios nas economias mundiais.

1.4. Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo esta estruturada e organizada em sete capitulos.

Na Introducdo (1) sdo apresentados os antecedentes do problema, os
objetivos da pesquisa, a contextualizacdo da situacdo, o estabelecimento da questéo
central de pesquisa, as justificativas e as contribuicdes ao estudo.

No segundo capitulo apresenta-se a fundamentacéo tedérica e os conceitos
envolvidos no problema da pesquisa, para suportar e desenvolver o estudo. Tem
inicio com a descricdo da teoria da agéncia, sdo apresentados 0S conceitos e
modelos de governanca corporativa e a finaliza¢do do capitulo se da com a evolugéo
da governanca corporativa no Brasil.

No terceiro capitulo € elaborado o conceitual da gestdo de riscos
corporativos, com énfase na identificacdo das varias classes de riscos: estratégicos,
operacionais e financeiros. O capitulo introduz e enfatiza a estratégia e o
gerenciamento de riscos, colocando foco no risco regulatdrio objeto do estudo.

Para colocar énfase no segmento e universo pesquisado nesta dissertagao,
0 quarto capitulo descreve o histérico e a evolugdo do segmento de energia elétrica
no Brasil, apresenta a forma que esta estruturada e as principais atividades do
segmento. Ao final discorre-se sobre os principais impactos gerados pela Medida

Provisodria n°. 579, que afetou a viséo de risco regulatério no setor.
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No quinto capitulo é apresentada a metodologia de pesquisa que norteou a
busca pelos objetivos e a resposta a questdo central de pesquisa, indicando os
procedimentos e como foram estruturadas as analises e seus respectivos
resultados. O trabalho foi elaborado de forma exploratéria e descritiva, com
identificacdo de premissas e parametros que pudessem ser comparativas e
conclusivas ao desenvolvimento do estudo; igualmente, que pudessem proporcionar
evidéncias concretas a construcdo desta dissertacao.

Ja no sexto capitulo encontram-se as analises e informacfes pesquisadas
junto as principais empresas do segmento de energia, com as informacbes de
gestdo e controle de riscos no ambiente de governanca corporativa e gestdo de
riscos.

Nas Consideracfes Finais (7) sdo tecidos comentarios sobre a importancia
do estudo e sua validade, bem como, a recomendacdo e sugestdo para
desenvolvimento de estudos futuros para uma tese sobre a mensuracéo e gestédo de
riscos regulatorios ou outras dissertacbes que explorem o mesmo tema, mas com
enfoque diferenciado.

Na sequéncia sdo apresentadas as Referéncias utilizadas ao longo do
estudo, os apéndices, incluindo o questionario e também os anexos com algumas

resolucoes.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA

A base teérica deste trabalho passa pela definicdo dos conceitos da Teoria
da Agéncia, visando discutir a delegacéo de poder dos principais (acionistas) para
0s agentes (administradores) e seus conflitos, passando para a introducao da visao
de governanga corporativa no Brasil e no mundo, com a intencdo de oferecer um
arcabouco teorico para desenvolver a visdo da gestao de risco, como fator primordial
do sucesso e acompanhamento de uma estratégia empresarial, bem como,
colocando foco no risco regulatério, como um novo fator e ndo dimensionado pela

maioria das empresas do segmento energético brasileiro.

2.1. Teoria da Agéncia

O tema Governanca Corporativa € um tema recente e desenvolvido no Brasil
e no mundo a partir dos anos 50, ganhando um crescimento exponencial no inicio de
1990. As questdes fundamentais que ocasionam o0s problemas de governanca nas
organiza¢fes sdo muito antigas, conforme ja citava Adam Smith, em seu sua obra A
Riqueza das Nacdes, no final do século 18. (SMITH, 1988).

A raiz dos problemas de governanca € inclusive mais antiga do que os textos
de Smith, sendo relacionada fundamentalmente a natureza humana. Precipuamente,
assume-se que as pessoas procuram maximizar seu bem estar pessoal (ou sua
utilidade pessoal, no jargdo econdmico) ao longo de suas vidas, Trata-se de uma
premissa razoavel e potencialmente positiva para o fomento da atividade econdmica.
Em organizacBes empresariais, entretanto, a busca pela maximizacdo da utilidade
pessoal pode levar o individuo a tomar decisbes prejudiciais a terceiros,
principalmente a investidores que confiaram a essa pessoa 0 poder para a tomada
de decisbes em seu interesse. Tem-se, entdo, o problema de “governo” ou de
direcionamento em tais organizacdes. (SILVEIRA, 2010).

A teoria que analisa as relacdes e o conflito de interesses entre os individuos
de um sistema, na qual a propriedade e controle sdo designados a pessoas distintas

é a Teoria da Agéncia.
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Para Jensen e Meckling (1976), quando o principal contrata 0 seu agente
para realizar a gestdo do seu negocio em seu favor, envolvendo a delegacdo de
alguma autoridade de decisdo para o agente, esta criada a relacdo de agéncia.
Citam ainda, que se ambas as partes estdo atuando para maximizacdo de
resultados, existe uma boa razdo para acreditar que 0 agente nao ira atuar sempre
conforme os interesses do principal.

A Teoria da Agéncia é descrita por Fama (1988) citado por Mendes (2001),
como a resultante dos conflitos e custos oriundos da separacao entre propriedade e
controle de capital. Essa figura é bem representada pela sociedade por acdes (a
qual possibilita a ndo participagdo do acionista no gerenciamento da empresa), que
limita a responsabilidade do acionista para com a organizacdo, de acordo e na
proporcionalidade do capital investido.

A Teoria da Agéncia é um modelo de tomada de decisdo que tem um
enfoque prescritivo, embasado num modelo normativo que envolve a teoria da
utilidade. Neste modelo, o agente cumpre certas tarefas de gestao para o principal, o
gual se compromete a remunera-lo. O principal faz a avaliagdo das informacdes e é
0 responsavel pelo tipo do sistema de informacdo; o agente assume o papel de
tomador de deciséo, optando pelas melhores alternativas de decisdo do ponto de
vista do proprietario e das informagbes que a eles estardo disponiveis.
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Para Jensen e Meckling (1976) nenhum agente poderia maximizar uma
funcdo que nado lhe pertenca, pois a sua atuacdo e comportamento esta
fundamentado no conjunto de suas preferéncias vinculadas aos seus objetivos. A
partir do exposto, chega-se ao chamado “conflito de agéncia”, sobre o qual o
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2007) descreve que 0 agente
e principal sdo pessoas diferentes e, sendo assim, os interesses daquele que
administra a propriedade nem sempre estao alinhados com 0s seus proprietarios.
Desta forma, o “conflito de agéncia” ocorre da contradigcdo entre o0 comportamento
desejado pelo principal e o comportamento apresentado pelo agente.

Conforme Weston e Brigham (2004) os principais conflitos de agéncia sao:

Entre os acionistas e os administradores - Os interesses dos
administradores devem visar ao atendimento dos interesses dos
acionistas, mas muitas vezes isto ndo ocorre e acaba existindo um
conflito de interesses entre eles. Varios mecanismos podem ser
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utilizados para motivar os gerentes a agirem de acordo com o0s
interesses dos acionistas, entre eles estdo a ameaca de demissao, a
ameaca de tomada de controle e a compensacao administrativa.

Entre os acionistas e os credores — Os credores emprestam recursos
a empresa com taxas baseadas no risco dos ativos existentes na
firma, nas expectativas referentes ao risco de futuras adi¢cbes de
ativos, na estrutura existente de capital da empresa (quantia de
financiamento da divida que ela utiliza) e nas expectativas referentes
as mudancas da estrutura de capital. O conflito de agéncia surge
guando, por exemplo, 0s acionistas juntamente com administradores
assumem novos empreendimentos de risco muito maior do que o
antecipado pelos credores, fazendo com que caia o valor da divida a
pagar. Se esses empreendimentos forem bem-sucedidos todos os
beneficios irdo para os acionistas, porque os credores obtém apenas
retorno fixo, por outro lado, se os empreendimentos ndo derem certo,
os detentores dos bbénus terdo de partilhar as perdas. Da mesma
forma, se a empresa aumentar seu uso da divida em um esforgo
para expandir o retorno para os acionistas, o valor da divida antiga
aumentara, de forma que se tem outra situacao do tipo ‘cara, eu
ganho; coroa, vocé perde’. (ARRUDA et al, 2008, p.78).

A Teoria da Agéncia trata do conflito de interesses provocados pela
possibilidade de transferéncia de riqueza entre principal e agente, quando o primeiro
delega poderes e autoridade para o segundo tomar decisfes. Pelos resultados de
curto prazo surge a possibilidade de transferéncia de rigueza ao agente por estes
resultados, via remuneracéo ou premiagédo. O foco central da Teoria consiste em o
principal perder parte de sua riqueza, se ndo conseguir do agente os melhores
desempenhos, estimulando-o a obter o maximo dentro das condi¢cGes estabelecidas,
devido a participacao e atuacao de um administrador profissional. (MENDES, 2001).

Ainda nos estudos de Jensen e Meckling (1976), os agentes nem sempre
atuam no melhor interesse do principal, devido aos incentivos aos agentes que séo
estabelecidos, assim como as técnicas de monitoramento de curto prazo. Com isto,
os conflitos de interesse conduzem a existéncia de possiveis custos ou perdas, que
podem ser os de oportunidade (de negb6cio), os gastos para monitoramento do
comportamento destes administradores e as perdas residuais que, igualmente,
podem ser consideradas como um dos seus custos.

No conceito de Jensen e Meckling (1976), a Teoria da Agéncia se
desenvolveu a partir de trés elementos fundamentais:

a) Despesas de monitoramento do principal.

b) Despesas relacionadas a garantir que o agente ndo prejudicara o principal

com as suas acgoes, e caso o faca, que compense o principal.
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c) Perdas residuais ou de bem-estar, resultantes da diferenca entre as reais
decisdes do agente e a deciséo que teria maximizado o bem-estar do principal.

Jensen e Meckling (1976) argumentam que pela inexisténcia de contratos
perfeitos, os problemas de agéncia e de monitoramento estdo presentes e
permeados em todos o0s niveis decisorios da empresa, assim como nas relacdes
com as partes interessadas.

Pode-se afirmar que a assimetria informacional e 0s riscos morais Sao
fatores de forte influéncia nos custos de transacdo como um todo na relacdo aos
agentes.

Hendriksen e Van Breda (1999) assinalam que o problema é causado por
informacdes incompletas, uma vez que nem todos os estados sdo conhecidos pelas
partes e, sendo assim, certas consequéncias ndo sao por elas consideradas.

Conforme Milgron e Roberts (1992), quando uma situagéo na qual uma das
partes da transacdo ndo possui toda a informacdo relevante necessaria para
averiguar se os termos do contrato que esta sendo proposto sdo mutuamente
aceitaveis e se serdo implementados, esta situacdo pode ser caracterizada como
assimetria de informacdo. Em virtude disto, transacfes vantajosas para uma Unica
parte podem ser desfeitas, evitando custos elevados e resguardando a parte afetada
de um eventual comportamento oportunista.

Os problemas de assimetria de informacao existentes entre empreendedores
e investidores podem inviabilizar o financiamento de projetos altamente produtivos, o
que ocasiona que estes recursos serdo direcionados para projetos menos
produtivos. (CARVALHO, 2002).

Os riscos provenientes do interesse proprio dos agentes, que acabam
enganando os principais em beneficio proprio, sdo definidos como riscos morais,
segundo Hendriksen e Van Breda (1999). Ja para Milgron e Roberts (1992), o risco
moral seria uma forma pdés-contratual oportunista, consequéncia da dificuldade de
observar se as acdes de determinado agente estdo alinhadas com o acordado,

incentivando o mesmo a agir em beneficio préprio gerando custos para a outra parte.
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2.2. Conceitos e Modelos de Governanca Corporativa

O estudo da Governanca Corporativa surgiu para assegurar que o “conflito
de agéncia” ndo afete o desempenho das companhias, onde os interesses do gestor
nem sempre estao alinhados com os dos proprietarios, resultando em um conflito de
agéncia ou conflito agente-principal. A esséncia da teoria do agente-principal esta na
compreensao e separacdo de papeéis entre o agente (tomadores de decisdo) e o
principal (pessoas que confiam as decisdes para terceiros).

O IBGC (2007) define que a boa Governanca Corporativa € representada
por um conjunto eficiente de mecanismos, que assegurem que 0 comportamento
dos executivos esteja sempre alinhado com o0s interesses dos acionistas;
mecanismos que assegurem o controle da propriedade e monitorem as acfes dos
gestores, visando preservar e otimizar o valor da organizacdo e perpetuando o
negécio, bem como, que possam facilitar o acesso a recursos financeiros e nao
financeiros.

A teoria prevé que nem sempre 0 agente agira no melhor interesse do
principal; o executivo € o agente que recebe uma “procuragdo” com poderes para
tomar decisdes em favor do conjunto de acionistas, seus principais. O interesse do
principal € o maximo retorno de seus investimentos, enquanto dos agentes podem
ser outros e até conflitantes, pois, estes buscam o status, altas remuneracdes,
preferéncia por crescimento em detrimento de retornos, além de diversas outras
formas de beneficios.

O agente estard sempre focando 04 (quatro) aspectos basicos da gestao,
gue, quando comparados aos interesses dos proprietarios, sdo prejudicais aos seus

interesses. Sao estes aspectos:

1. Gestdo focada no curto prazo, com estratégias defensivas.
2. Autobeneficios em escalas crescentes.
3. Manipulacao de resultados.

4. Diretrizes impactantes ndo consensadas junto aos acionistas.
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Para que os interesses dessas partes sejam preservados, é necessario que
0 comportamento das partes seja ajustado por um contrato de gestdo. Conforme
estudos de Jensen e Meckling (1976), os contratos sdo praticamente impossiveis de
se realizarem, em virtude das constantes mudancas e reacdes do ambiente de
negécios e das for¢cas atuantes junto ao mercado.

Outros fatores externos e internos que impactaram 0 posicionamento
estratégico das companhias levaram-nas a desenvolver, estudar e proliferar as
melhores préaticas de Governanca. Num mundo cada vez mais competitivo e com as
informagdes se multiplicando com mais agilidade, s&o considerados como fatores
externos as mudangas: - no ambiente macroecondmico (politicas, financeiras e na
quebra de barreiras) que propiciaram a introducdo e ascensdo de novos players
globais; - no ambiente de negdcio através das reestruturacdes setoriais; - no
mercado de capitais, com instituicdes financeiras e mercados cada vez mais globais
e com posturas mais proativas. No ambiente interno, as principais mudancas
ocorridas foram: - as mudancas societarias através das ondas de privatizacoes,
fusbes, cisbes e aquisicAo de empresas; - 0s realinhamentos estratégicos
provocados pela abertura de mercados, quebra de patentes, exigéncias ambientais
e regulatdrias; - as revisdes organizacionais pela melhoria de controles internos
contra fraudes e erros de processos, profissionalizagcdo do corpo diretivo e
implantacdo de comités e érgdos que garantam os planos estratégicos.

A Governanca Corporativa surgiu para cuidar dos conflitos entre a gestao e
a estratégia dos acionistas das companhias. Das boas praticas de governanca
resultaram a criacdo de institutos legais e marcos regulatérios protecionistas dos
direitos e interesses dos acionistas. Resultaram, também, em mudancas internas
nas companhias, com énfase na constituicio de conselhos e comités eficazes e
guardides dos interesses da sociedade.

Conforme o Cddigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa do

IBGC (2009, p.19), em sua 42 edicao, a Governanca Corporativa é:

O sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos proprietarios, Conselho
de Administracado, Diretoria e 6rgdos de controle. As boas praticas de
Governanca Corporativa convertem principios em recomendacdes
objetivas, alinhando interesses coma finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizacéo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para sua longevidade.
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Ainda neste Coédigo sao apresentados 0s quatros principios béasicos da

Governancga Corporativa:

Transparéncia: Mais do que a obrigacdo de informar é o desejo de
disponibilizar para as partes interessadas as informagdes que sejam
de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢des de
leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta em um clima
de confianca, tanto internamente quanto nas relacdes da empresa
com terceiros. Nao deve restringir-se ao desempenho econdémico-
financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a acao gerencial e conduzem a criacdo de
valor.

Equidade: Caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os sdcios e
demais partes interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas
discriminatérias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.

Prestacdo de Contas (accountability): Os agentes de governanga
(so6cios, conselheiros e gestores) devem prestar contas de sua
atuacao, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissoes.

Responsabilidade Corporativa: Os agentes de governanca devem
zelar pela sustentabilidade das empresas, visando a sua longevidade
e incorporando consideracfes de ordem social e ambiental na
definicdo dos negocios e operacgdes. (IBGC, 2009, p.19).

Além da definicdo supracitada do IBGC, Rosseti e Andrade (2012, p.138)

apresentaram uma série de definicbes para a Governanca Corporativa seguindo

quatro critérios: - A Governanca como guardia de direitos; - A Governanga como

sistema de relagdes; - A Governangca como estrutura de poder; - A Governanga

como sistema normativo. As definicdes e seus respectivos autores sao apresentados

nestes estudos nos quadros que seguem:

1) A Governanga como Guardia de Direitos:

Monks e
Minow
(2004)

A governanga corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos que visam: a)
assegurar os direitos dos acionistas das empresas, controladores ou
minoritarios; b) disponibilizar informagfes que permitam aos acionistas
acompanhar decisdes empresariais impactantes, avaliando o quanto elas
interferem em seus direitos; c) possibilitar aos diferentes publicos alcancados
pelos atos das empresas o emprego de instrumentos que assegurem a
observancia de seus direitos; d) promover a interacdo dos acionistas dos
conselhos de administracdo e da direcdo executiva das empresas.

Blair
(1999)

A governanca corporativa trata dos meios utilizados pelas corporagbes para
estabelecer processos que ajustem os interesses em conflito entre os acionistas
das empresas e seus dirigentes de alto nivel.
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Wiliamson | A governangca corporativa trata de justica, da transparéncia e da

(1996) responsabilidade das empresas no trato de questbes que envolvem os
interesses do negécio e os da sociedade como um todo.

OCDE A governanca corporativa € o sistema segundo o qual as corporacdes de

(1999) negécios sao dirigidas e controladas. A estrutura da governanca corporativa

especifica a distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os diferentes
participantes da corporacdo, tais como o conselho de administragdo, 0s
diretores executivos, 0s acionistas e outros interessados, além de definir as
regras e procedimentos para tomada de decisdo em relacdo a questdes
corporativas. E oferece também bases através das quais 0s objetivos da
empresa sdo estabelecidos, definindo os meios para se alcancarem tais
objetivos e os instrumentos para se acompanhar o desempenho.

Quadro 2 - Governanga como Guardia de Direitos
Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2012, p.138)

2) A Governanca como Sistema de Relacoes:

Shleifer e
Vishny
(2997)

A governanca corporativa € o campo da administracdo que trata do conjunto de
relacdes entre a direcdo das empresas, seus conselhos de administracdo, seus
acionistas e outras partes interessadas. Ela estabelece os caminhos pelos quais
os supridores de capital das corporacdes sdo asseguradas do retorno de seus
investimentos.

IBGC (2003)

Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as organizagfes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo 0s relacionamentos entre
acionistas/cotista, conselho de administracéo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tem a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para
sua perenidade.

Quadro 3 - Governanga como Sistema de Relagées
Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2012, p.139)

3) A Governancga como Estrutura de Poder:

Cadbury
(1992)

A governanga corporativa € 0 sistema e a estrutura de poder que regem 0s
mecanismos através dos quais as companhias séo dirigidas e controladas.

Babic (2003)

O campo em que gravida a governanca corporativa é definido por uma dada
estrutura de poder, que envolve questdes relacionadas aos processos de
tomada de decisdes estratégicas, ao exercicio da lideranga, aos métodos com
que se atendem aos interesses estabelecidos e aos pleitos emergentes — em
sintese, ele esta relacionado a sociologia das elites e por isso mesmo é
fortemente influenciado pelos institutos legais e pelos marcos regulatérios de
cada pais.
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Hitt, Ireland | Como a governanca corporativa nasceu do divorcio entre a propriedade e a
e Hoskisson | gestdo das empresas, seu foco € a definicdo de uma estrutura de governos que

(2001) maximize a relacdo entre o retorno dos acionistas e o0s beneficios auferidos
pelos executivos. Neste sentido, envolve a estratégia das corporacdes, as
operacoes, a geracdo de valor e a destinacéo de resultados.

Quadro 4 - Governang¢a como Estrutura de Poder
Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2012, p.139)

4) A Governancga como Sistema Normativo:

Mathiesen | A Governanga corporativa € um campo de investigacdo focado em como

(2002) monitorar as corporagdes, através de mecanismos normativos, definidos em
estatutos legais, termos contratuais e estruturas organizacionais que conduzem
ao gerenciamento eficaz das organizag@es traduzidas por uma taxa competitiva
de retorno.

Cadbury A governanca corporativa é expressa por um sistema de valores que rege as

(1999) organizacdes, em sua rede de relagfes internas e externas. Ela, entéo, reflete
0s padrbes da companhia, os quais, por sua vez, refletem os padrdes de
comportamento da sociedade.

Claessens e | A governanca corporativa diz respeito a padrdes de comportamento que
Fan (1996) | conduzem & eficiéncia, ao crescimento e ao tratamento dado aos acionistas e a
outras partes interessadas, tendo por base principios definidos pela ética
aplicada a gestéo de negécios.

Quadro 5 - Governanga como Sistema Normativo
Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2012, p.140)

Portanto, pode-se definir a governanca como um conjunto de principios,
propdsitos, processos e praticas que regem o sistema de gestao das corporacdes,
buscando maximizar os resultados e riqueza dos stakeholders, mitigando
oportunismos e conflitos. Para esta operacdo, as dimensfes da governanga Sao
representadas pelos 8P’s: propriedade, principios, propositos, papéis, poder,

praticas, pessoas e perpetuidade. As sinteses conceituais para os 8P’s sao:

1. Propriedade: E o regime legal da constituicdo da companhia; é o atributo
que diferencia as razfes de existéncia e as diretrizes da governanca e na estrutura
funcional e organizativa da sociedade.

2. Principios: Sao as bases éticas da governanca; sdo os codigos de

conduta que devem orientar as diretrizes e politicas corporativas.
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3. Propositos: Nesta dimensdo sé@o definidos os objetivos de retorno em
longo prazo do investimento alocado na sociedade e as expectativas de
maximizacao e otimizacdo de resultado pelos acionistas.

4. Papéis: Definem as atribuicbes e responsabilidades de cada ator do
processo de governancga (proprietarios, conselheiros, gestores e etc.).

5. Poder: Estabelece a estrutura de poder no interior das corporac¢des, com
definicdo de responsabilidades, constituicdo da estrutura, bem como, relacdo dos
orgaos de gestdo, com definicdo dos resultados esperados ou acordados dentro do
sistema de governanca.

6. Préticas: Visam o estabelecimento dos canais de informacgéo, de tomada
de decisdo e acompanhamento das acdes decorrentes delegadas pelos acionistas e
seus conselhos.

7. Pessoas: Elementos-chave dos sistemas de governanca; sSao oS
condutores da operacdo, dos processos e das praticas de governanca numa
organizacao.

8. Perpetuidade: E definida como objetivo de qualquer companhia; é a
sustentacdo de todo sistema de governangca e a continuidade da vida de uma

organizagao.

No desenvolvimento da governanca corporativa sdo encontrados quatro
marcos fundamentais na construcdo das boas praticas. Robert Monks, na segunda
metade dos anos 80 mudou os estudos de governanca nos Estados Unidos ao
questionar em seus estudos os conflitos de agéncia, o aperfeicoamento das praticas
e os direitos dos acionistas junto as empresas.

O Relatério Cadbury, divulgado em dezembro de 1992, apresentou 0s
principios de prestacdo de contas, transparéncia e responsabilidade dos gestores
junto aos seus acionistas, conselheiros e corpo diretivo das organizacdes. Os termos
de referéncia indicados pelo relatério foram: a constituicdo e papel dos conselheiros;
a responsabilidade de conselheiros e executivos na divulgacdo e apresentacdo das
informacgdes do desempenho da organizacdo aos acionistas; a responsabilidade e
atribuicbes dos auditores e, por final, a ligacdo entre acionistas, conselho e
auditores.

O terceiro marco da governanca corporativa foi o estabelecimento da OCDE

(Organization for Economic Co-operation and Developement) em meados dos anos
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90. A OCDE congregava os 30 paises industrializados mais desenvolvidos do
mundo e, em maio de 1990, concluiu e apresentou 0s seus Principios da
Governanca Corporativa (Principles of Corporate Governance) que se tornaram

referéncia internacional com as orientacdes para:

a) Engquadramento das empresas.

b) Direito dos shareholders.

c) Tratamento equanime dos shareholders.

d) Direito dos outros stakeholders.

e) Divulgacéo e transparéncia.

f)  Responsabilidade do conselho de administracao.
g) Gestao de riscos.

h)  Avaliagdo da governanca.

Por final, o ultimo marco foi a introducdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX),
sancionada nos Estados Unidos em 2002. Pela lei, todas as empresas americanas
de capital aberto, bem como, as empresas internacionais que atuassem no mercado
de capital americano, tinham que aderir as normas que definiam valores e
responsabilidades no tocante a: 1) compliance e conformidade legal; 2) accontability,
prestacao responsavel de contas; 3) disclosure, mais transparéncia e 4) fairness,
senso de justica.

A partir destes quatro grandes marcos e das crises econémicas mundiais, as
empresas de rating internacionais evidenciaram em suas classificacdes, a
importancia as praticas de governanca universalmente recomendaveis. Como nao
existe um modelo Unico e de governanca corporativa, o desenvolvimento das boas
praticas de governanca, aliadas as realidades culturais e de mercado, foram
constituidos alguns modelos. Estes modelos, ora apresentados, séo resultantes do
ambiente cultural, legal e institucional de cada pais: Modelo Anglo-Saxénico; Modelo
Aleméao; Modelo Japonés e Modelo Latino-Europeu.

O modelo anglo-saxénico é praticado nos paises do Reino Unido e nos
Estados Unidos; é caracterizado pelo modelo orientado aos acionistas, com um
controle acionario bem pulverizado e com clara separagéo dos papéis dos acionistas
e gestores, com forte protecdo juridica aos acionistas minoritarios e com presenca

nos conselhos de administracdo. O modelo atua com foco nos direitos dos acionistas
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e sao atentos ao objetivo de maximizar o valor da companhia e oferecer retorno dos
investimentos, sendo as empresas fortemente financiadas pelo mercado de capital.

J& 0 modelo aleméo € orientado para os stakeholders, ou seja, uma forte
busca por maior equilibrio de interesses (acionistas, credores, empregados e demais
partes interessadas) e com gestédo colegiada e conselhos divididos entre as funcdes
de gestao e supervisdo. Os agentes de financiamento sdo os bancos, que acabam
exercendo “uma fungao” de controle sobre as diretrizes de médio prazo.

O modelo japonés tem algumas caracteristicas do modelo aleméao, por ser
concentrado em grandes grupos empresariais e com alto grau de financiamento
bancério, permitindo, assim, uma gestdo colegiada entre os acionistas e credores. A
concentracdo dos negdcios em grandes conglomerados empresariais permite
participacfes cruzadas e com gestdo compartilhada, cooperacdo e sobreposicao
dos objetivos corporativos. Os paises asiaticos em desenvolvimento, mais
conhecidos como “tigres asiaticos” (Hong Kong, Coreia do Sul, Singapura e Taiwan),
seguem um modelo de governanca mais proximo dos paises ocidentais, por atuarem
como economias exportadoras e por precisarem seguir normas internacionais de
comercializagdo e financiamentos; o alinhamento com as boas praticas de
governanca ocidental permitem aos acionistas e ndo controladores, melhor
monitoramento e estratégia do negdcio.

Embora a economia latina seja proveniente da mesma origem, a constituicao
e ampliacdo dos negdcios ocorrem por influéncia cultural; pode-se definir e subdividir
os modelos latinos de governanca, em modelos europeus e americanos. No modelo
latino-europeu (Franca, Italia, Portugal e Espanha) ha uma grande concentracao de
corporaces e com Conselhos exercendo mais funcdes consultivas e estas podem
estar sobrepostas a administracdo do negocio (pelas suas origens familiares ou
grupos consorciados). lgualmente, pela expansdo geografica dos negocios e a
necessidade de abertura de capital para custear 0s novos investimentos, este
modelo vem apresentando modificacbes e se abrindo a presenca de membros
externos e independentes nos 6rgaos de gestao.

O modelo latino-americano € modelo com alta evolugéo, introduzida pelo
mercado de capitais e financeiros (agentes financeiros) que exigem maior
transparéncia, integridade, qualidade das informacdes com prevaléncia dos
interesses dos acionistas. A gestdo é exercida pelos acionistas majoritarios em

conflito com os minoritarios e num ambiente regulatério em transicdo. Neste
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processo de transicéo, percebe-se o alinhamento com as recomendag¢des da OCDE
nos seguintes topicos: a) protecdo aos interesses dos minoritarios; b) garantia do
processo de tag along; c) divulgacdo da estrutura societéria e do processo de

gestao; d) ampliacdo do acesso ao mercado de capitais e f) emissdo de relatorios

sociais e ambientais mais transparentes.

Rossetti e Andrade (2012) apresentam um quadro comparativo dos modelos

de governanca corporativa.

Caracteristicas Definidoras Modelq Anglo- MOdeJO Modelp
Saxonico Alemao Japonés

Modelo Latino-

Modelo Latino-

Europeu Americano
Financiamento ~ a5 s _ L
Predominante Acdes Divida Divida Indefinida Divida
Concentracéo T
Propriedade e Controle Disperséo Concentracéo com Concentragéo
concentrado
cruzamentos
Propriedade e Gestao Separadas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas Sobrepostas
Conflitos de Agéncia Acu_)nlstNas - Crt_edo_res - Crgdqres - Meyorl'ga,m_)s - ngorlt_a,nps -
Direcado Acionistas Acionistas Minoritarios Minoritarios
Il e O Forte Baixa Enfase Baixa Enfase Fraca Fraca

Minoritarios
Conselhos de

Atuantes, foco

Atuantes, foco

Atuantes, foco

Pressbes para

Vinculos com

Administracéo em direitos em operacdes em estratégia maior eficacia gestao
Liquidez da Participagao . . ~ . Especulativa e
Acionaria Muito Alta Baixa Em Evolucéo Baixa oscilante
Forcas de Controle mais . I
Externas Internas Internas migrante para Internas
Atraentes
externas
Governanca Corporativa Estabelecidas AR SiiEae Enfase em alta Embrionéaria
crescente crescente
Abrangéncia dos Modelos
de Governanga Baixa Alta Alta Mediana Em transicéo

Corporativa

Quadro 6 — Modelos de Governancga Corporativa

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2012, p. 344)

2.3. Governanca Corporativa no Brasil

Até a década de 40, as empresas brasileiras eram de origens familiares e
provenientes dos negdcios ligados a agricultura com seu fluxo junto ao comércio
exterior, ou seja, economia voltada aos produtos agricolas. Neste periodo, a
constituicdo dos Conselhos de Administracdo era opcional para as sociedades
andnimas. Com a “crise do crack” da bolsa de Nova York, em 1929, iniciou-se o
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processo de industrializagdo e a migracdo do capital estrangeiro para o Brasil, por
meio da abertura de novos investimentos em plantas industriais.

Com a grande expansdo do processo industrial brasileiro houve a
necessidade do capital investidor efetuar uma melhor gestdo, bem como o
acompanhamento dos negocios, com a introducado do Decreto Lei n°. 2.627, de 26
de setembro de 1940. O Conselho de Administracdo passou a ser a ferramenta de
governanca e gestao utilizada nas subsidiarias dos grupos transnacionais que se
estabeleciam no pais.

Nesta época, aos diretores e aos socios cabia a atribuicdo das deliberacdes
mais estratégicas e o monitoramento da administracdo diéria, através de reuniées ou
assembleias. Ndo havia obrigatoriedade de reunibes regulares e estes tinham
posturas mais passivas. A atuacdo era um espelho da vontade dos sécios
controladores e eram ratificadores dos atos da diretoria executiva.

O mercado de capitais brasileiro comecou a se desenvolver com: - a
aprovacdo da Lei da Reforma Bancaria, criando o Conselho Monetario e o Banco
Central, por meio da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964; - aprovacdo da
primeira lei de Mercado de Capitais para regular o lancamento de Valores
Mobilidrios — Lei n°. 4.728, de 14 de julho de 1965; - a criacdo da Comisséo
Brasileira de Valores Mobiliarios, Lei n°. 6.385, de 07 de dezembro de 1976 e,
somente pela Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por
Acdes), se introduziu a indicacdo do sistema de administracdo para as companhias
de capital aberto e de forma opcional para as sociedades limitadas.

A abertura da economia brasileira na década de 90; o processo de
privatizacbes das companhias de infraestrutura; o alinhamento das grandes
transformacdes mundiais; a migracdo do capital estrangeiro como fonte de
capitalizacdo; o crescimento do mercado de capital sdo as forcas que
desenvolveram os modelos e processo de governanca corporativa no Brasil.

Segundo estudos levantados das pesquisas realizadas no Brasil — pelo
IBGC (2001), pela Mckinsey&Company e Korn Ferrry International (2001) — Silveira
(2005) tracou um modelo geral de Governanca Corporativa para as companhias
abertas no Brasil, com as seguintes caracteristicas:

a) Estrutura com forte concentracdo das acbOes com direito a voto

(ordinarias) e alto indice de emisséo de a¢gbes sem direito a voto (preferencial).
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b) Empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns investidores
alinhados, por meio de acordo de acionistas para resolucdo das questbes
relevantes.

c) Presenca de acionistas minoritarios poucos ativos.

d) Alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com 0s membros do
conselho representando os interesses dos acionistas controladores.

e) Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,
principalmente nas empresas familiares.

f) Escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administracao.

g) Remuneracao dos conselheiros como fator pouco relevante.

h) Estrutura informal do conselho de administracdo com auséncia de comités

para tratamento de questdes especificas, como auditoria ou sucessao.

Contudo, as alteracées macroecondmicas dos anos 90 — aliadas a abertura
de mercado e fim das reservas de mercado; processo de privatizacao; crescimento
da profissionalizacdo das empresas familiares; ampliacdo de novos marcos
regulatérios com direcdo mais liberalizantes - resultaram em algumas inciativas
institucionais e governamentais para assegurar a melhoria das praticas de
governanca corporativa das empresas brasileiras.

Em 1995, foi fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracédo
(IBCA) como a primeira organizacdo ndo governamental (ONG) iniciando as
discussdes sobre os temas de governanca no pais. Em 1999, o IBCA passou a se
denominar Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e, desde a sua
criacdo, tem introduzido publicacbes e cadernos orientativos ligados as melhores
praticas administradoras, tais como: O Cdédigo de Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa (que se encontra na 42 edicdo); Modelo de Regimento Interno do
Conselho de Administracdo (CA); Caderno de Boas Praticas para Reunibes de
Conselho de Administracéo; e outras publicacdes de apoio a governanca corporativa
gue dao suporte aos acionistas e administradores das sociedades para as melhores
praticas de gestao.

Um estudo apresentado pelo Banco Mundial (BM) em conjunto com a
consultoria McKinsey (em 2000) — sobre a disposi¢ao dos acionistas a pagarem um
prémio substancial pelas acbes de empresas que apresentavam relatérios e

prestacdo de contas com mais transparéncia - aliados a outros estudos
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apresentados pela International Finance Corporation (IFC), braco financeiro do
Banco Mundial e a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE) com objetivos de padronizacdo do tema de Governanca Corporativa,
provocaram varias iniciativas no Brasil para regulamentacdo e recomendacdes para
elevar o padrao de governanca corporativa. (DELOITTE, 2011).

A governanga corporativa no Brasil ganhou nova dimensdo com o
lancamento, pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), dos novos segmentos
de mercado com a adocédo voluntaria de praticas de governanca corporativa e
disclosure de informacdes. Estes novos segmentos de listagem foram denominados
como: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 de Governanca Corporativa.

A listagem das empresas listadas no segmento do Novo Mercado segue um
elevado padrdo de Governanca Corporativa, na qual s6 podem emitir acdes com
direito de voto, as chamadas acfes ordinarias (ON). As regras relacionadas a

estrutura de governanca e aos direitos dos acionistas do Novo Mercado sao:

O capital deve ser composto exclusivamente por a¢gfes ordinarias
com direito a voto.

¢ No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a
vender suas a¢des pelo mesmo preco (tag along de 100%).

e Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a
BMF&BOVESPA, a empresa devera fazer oferta publica para
recompensar as acdes de todos 0s acionistas no minimo pelo
valor econémico;

¢ O Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo
cinco membros, sendo 20% dos conselhos independentes e o
mandato maximo de dois anos.

e A companhia também se compromete a manter no minimo 25%
das ac¢des em circulagao (free float).

e Divulgacdo de dados financeiros mais completos, incluindo
relatérios trimestrais com demonstracdo de fluxo de caixa e
relatorios consolidados revisados por um auditor independente.

e A empresa devera disponibilizar relatorios financeiros anuais em
um padréo internacionalmente aceitos.

e Necessidade de divulgar mensalmente as negociagdes com
valores mobiliarios da companhia pelos diretores, executivos e
acionistas controladores. (BMF&BOVESPA, 2013).
A BOVESPA (2000) assim define como praticas diferenciadas de

Governanca Corporativa.
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Um conjunto de normas de conduta para as empresas,
administradores e controladores consideradas importantes para uma
boa valorizacdo das a¢cBes e outros ativos emitidos pela companhia.
A adesdo a essas praticas distingue a companhia como Nivel 1 ou
Nivel 2, dependendo do grau de compromisso assumido pela
empresa.

As companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacdo de informacfes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as

principais praticas agrupadas sao:

e Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acdes,
representando 25% do capital.

¢ Realizacdo de ofertas publicas de colocacao de ac¢des por meio
de mecanismos que favoregam a dispersao de capital.

e Melhoria nas informagfes prestadas trimestralmente, entre as
guais a exigéncia de consolidacéo e revisédo especial.

o Cumprimento de regras de disclousure em operagcdes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas
controladores ou administradores da empresa.

e Divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock
options.

¢ Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

¢ Disponibilizacdo dos demonstrativos financeiros em padréo
internacional (IFRS ou USGAAP). (BMF&BOVESPA, 2009).

Para a classificacdo com companhia Nivel 2, além da aceitacdo das
obrigacdes contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um
conjunto bem mais amplo de praticas de governanca e de direitos adicionais para 0s

acionistas minoritarios. Estes critérios sao 0s seguintes:

e Mandato unificado de 01 ano para todo o Conselho de
Administragao.

e Disponibilizagdo dos demonstrativos financeiros em padréo
internacional.

e Extensao para todos os acionistas detentores de agfes ordinarias
das mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da
venda do controle da companhia e de, no minimo, 80% deste
valor para os detentores de acdes preferenciais.

e Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias ou
situacdes criticas, como transformacdo, incorporacdo, cisdo e
fusdo da companhia na aprovagdo de contratos entre a
companhia e empresa do mesmo grupo.
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o Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas
as acbes em circulagéo, pelo valor econémico, nas hipéteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacao
neste nivel.

e Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos
societarios. (BMF&BOVESPA, 2009a).

Em 2001 foi alterada a Lei das Sociedades por Ac¢bes (Lei n° 10.303) que
introduziu a reducdo do limite maximo para emissfes de acdes preferenciais e
também introduziu diversos direitos aos acionistas nao controladores, com destaque
para o retorno parcial do direito tag along para os minoritarios ordinarios.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) lancou em junho de 2002, a
cartilha de “Recomendacdes da CVM sobre Governanga Corporativa”. As direcoes

dos novos marcos legais e das recomendac¢des da CVM séo:

1. Reducao do limite de emisséo de acdes preferenciais.

2. Maior seguranca dos detentores de acbes sem direito a voto.

3. Reafirmagcdo das disposicbes sobre conselhos fiscais e de
administracdo, mantendo-se a obrigatoriedade deste ultimo para as companhias
abertas.

4. Reconhecimento legal dos acordos de acionistas, incorporando o poder
de controle como objetivo, mas com transparéncia de suas clausulas.

5. Consagracédo do tag along, com regras que alcancam todas as acdes
ordinarias, mas ainda com exclusdo das preferenciais, a ndo ser em condi¢cdes
peculiares.

6. Estimulo a utilizacdo das Camaras de Arbitragem para solucdes de

conflitos de agéncia e de interesses.

Os principais marcos de Governanca Corporativa no Brasil podem ser

resumidos como mostra o Quadro 7.
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Marcos de Governanga no Brasil
Fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracéo (IBCA), atual IBGC.

1997

E aprovada a Lei 9.457, reformando a Lei das Sociedades Andnimas original (Lei 6.404/1976). A Lei
revoga o Tag Along de 100% para ordinaristas, sendo considerada um retrocesso na quest&o do
direito dos acionistas minoritarios.

1999

O Instituto - IBCA - passa a se denominar IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa).
Lancado o primeiro codigo brasileiro sobre governanga corporativa, o "Cdadigo das Melhores Praticas
de Governancga Corporativa”, de autoria do IBGC.

A CVM lanca a Instrugdo 299, sobre ofertas publicas, e rodizio de auditorias

2000

Em novembro, o IBGC realiza o 1° Congresso Brasileiro de Governanga Corporativa, em
comemoracgado ao 5° aniversério do Instituto, com a intencdo de divulgar os conceitos e praticas de
governanga.

Em dezembro, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) lanca oficialmente os segmentos
diferenciados de governanga corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

2001

A Bovespa cria o indice de Governanga Corporativa (IGC) cujo objetivo € medir o desempenho de uma
carteira composta por ag8es de empresas que apresentem bons niveis de governanca.

A Lei das SAs é reformada, sendo promulgada a Lei 10.303/2001, apresentando avangos, embora
timidos em relac&o ao projeto inicial.

2002

Em junho, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) lanca sua cartilha sobre governanca:
"Recomendac¢des da CVM sobre Governanga Corporativa”, voltada para as companhias abertas.
A autarquia lanca ainda as instru¢8es 358 e 361 sobre informacdes relevantes e fechamento branco,

respectivamente.

2003

12 edicdo do Prémio IBGC de Monografias.
A CVM lanca instrugéo 381 sobre servigos oferecidos pelas auditorias.

2004

Retomada do movimento de ofertas puablicas iniciais (IPOs) no Brasil com listagem da Natura no Novo
Mercado. A grande maioria das empresas listadas ingressa diretamente no Novo Mercado, segmento
mais avangado de governanga corporativa da Bovespa.

O IBGC langa, em edic&o revista e ampliada, a 32 terceira versdo do "Cédigo das Melhores Praticas
de Governanca Corporativa", abordando de forma didatica e detalhada o papel dos diferentes publicos-
alvo da governanca.

2006

A Bovespa amplia regras para os niveis diferenciados de listagem.

Neste mesmo ano, um caso de insider trading ocorrido durante a tentativa pioneira de aquisi¢c&o hostil
da Perdigao pela Sadia causa grande repercussao no mercado, aumentando a atengao do 6rgao
regulador em operagdes similares.

2008

O IBGC langa a primeira Carta-Diretriz, se posicionando sobre o tema: Independéncia dos
Conselheiros de Administragéo - Melhores Préaticas e o Artigo 118 da Lei das Sociedades Anénimas.

2009

Em iniciativa inédita no Brasil, Usiminas divulga remuneragao dos administradores em seu relatério
anual de 2008.

O IBGC langa a quarta versao do Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa.

A CVM lanca a instrugédo 480, nome oficial daquela que ficou conhecida como 'nova 202', referéncia a
principal norma reformada. A 480 revoga 16 instrugdes, 3 deliberagdes e altera, de alguma forma, 28
normas de mercado, trazendo como uma das principais mudangas o aumento no nivel de
informagdes prestadas pelas companhias.

2010

No dia 1° de janeiro, entram em vigor as Instru¢6es da CVM 480 e 481, com o primeiro ano de uso do
Formulario de Referéncia. Alteradas as regras da Instrugdo 361, que trata de OPA.

Inicio das discussdes sobre o projeto de Lei 6.826/2010, que responsabiliza as empresas por crimes
de corrupgao.

Revisdo do regulamento de governanca corporativa proposta pela BM&FBovespa.

2011

Promulgada a Lei n° 12.527 - Lei de Acesso a Informacéo (LAl), importante instrumento de ampliagdo
da transparéncia e do controle social.

Criada a Instrugdo n°509 que aumenta o prazo de rodizio de auditorias has empresas gue mantiverem
Comité de Auditoria Estatutario.

2012

Realizada a 182 Conferéncia Mundial da IGCN no Brasil, quando foram debatidos e questionados os
avangos em Governanga no Pais.

Aprovada Lei n® 12.683, que alterou a Lei de Lavagem de Dinheiro, trazendo impactos para
organizacoes.

Debate no Senado Federal sobre cotas para mulheres nos conselhos de empresas publicas.

Quadro 7 — Historico do Desenvolvimento da Governancga Corporativa no Brasil

Fonte: Linha do Tempo — IBGC (2013)
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Ao sintetizar as caracteristicas predominantes da governanca corporativa
praticada no Brasil, tem-se um modelo orientado para o0s acionistas, com alta
concentracdo da propriedade acionaria e fraca protecao legal aos minoritarios e, por
consequéncia, com confltos de agéncia entre majoritarios e minoritarios,
sobreposicdo da propriedade-gestao, prevaléncia interna de controle e as fontes
maiores de financiamento sdo as bancérias; principalmente, € um processo em
evolucdo para modelos mais conformados as melhores praticas.

As préticas de Governanca Corporativa no Brasil vém se desenvolvendo ao
longo destes anos, principalmente nas empresas de capital aberto e estdo em fase
inicial nas empresas de capital fechado (familiares, empresas publicas e estatais,
ONGs e no terceiro setor). Silveira (2010) apresenta trés frentes de atuacdo para
serem desenvolvidas nos estudos e praticas de Governanca no Brasil: i)
Educacional: mostrando evidéncias concretas das vantagens de estar no nivel mais
avancado de governanca como forma de alcancar maior valor de mercado, melhor
eficiéncia operacional e maior chance de sucesso no longo prazo; ii) Institucional:
assegurar privilégios concretos de acesso e custo de captacdo de recursos as
empresas pertencentes ao Nivel 2 e Novo Mercado; iii) Monitoramento: diminuir a
possibilidade de extracdo de beneficios privados pelos acionistas e controladores.

Ou seja, h& firmes evidéncias de que o Brasil caminha para o
aperfeicoamento do seu sistema de governancga, mas, para diminuir a distancia entre
as melhores praticas mundiais e melhores préaticas de Governanca Corporativa no
Brasil € preciso uma atuacao forte em:

1. Aumentar a divulgacdo da importancia e dos beneficios da governanca
corporativa;

2. Desenvolver mecanismos de recompensa efetiva para as empresas com
melhores praticas (e de punicdo para as empresas com praticas deficientes);

3. Promover maior competi¢éo e crescimento econdmico, fomentando maior
eficiéncia corporativa e menor margem para as decisfes ruins na alta gestao.

Para o desenvolvimento da estratégia empresarial nos mercados cada vez
mais competitivos e volateis, a governanga corporativa tem a gestao de riscos como
ferramenta fundamental para os administradores suportarem a estratégia

empresarial.
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3. GESTAO DE RISCOS CORPORATIVOS

Logo apO6s uma série de escandalos e quebras de negoécios de grande
repercussao nos mercados internacionais, pelo grande volume de perdas financeiras
a todos stakeholders, intensificou-se o foco e a preocupacdo de como identificar,
avaliar e administrar riscos. Dentro das boas praticas de governancga corporativa a
garantia do equilibrio entre o risco e o retorno no cumprimento dos objetivos
tracados para 0s acionistas e outras partes interessadas passou a ser uma

ferramenta fundamental nas decisbes empresariais.

3.1. Riscos e Incertezas: Aspectos Conceituais

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC,
2007, p.11):

O termo risco é proveniente da palavra risicu ou riscu, em latim, que
significa ousar (to dare, em inglés). Costuma-se entender ‘risco’
como possibilidade de ‘algo nao dar certo’, mas seu conceito atual
envolve a quantificacédo e qualificacdo da incerteza, tanto no que diz
respeito as ‘perdas’ como aos ‘ganhos’, com relagdo ao rumo dos
acontecimentos planejados, seja por individuos, seja por
organizagoes.

Ja Bernstein (1997) cita que a origem do termo risco vem do italiano antigo
risicare cujo significado € ousar, levando a conclusédo de que o risco € uma opcao e
ndao um destino. Portanto, se o risco é uma escolha, envolvendo uma tomada de
decisdo, a qual possui consequéncias importantissimas para o futuro das
instituicOes, esta deve, entdo, ser amplamente baseada em critérios coerentes e

mensuraveis, o que faz surgir a necessidade de medir o risco e gerencia-lo.

Baraldi (2011, p.6) afirma que:

Os riscos sdo elementos incertos e as expectativas que agem
constantemente sobre os objetivos e metas, sobre os meios
estratégicos e o ambiente e que provocam os desastres financeiros,
até mesmo naturais e morais e, por consequéncia, se bem
gerenciados forcam a criatividade, e fazem nascer as oportunidades.
Assim, as oportunidades surgem do gerenciamento dos riscos,
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principalmente em como vamos nos comportar diante de nossas
percepcbes e acbes sobre os riscos que devemos gerenciar em
todas as situac6es da vida.

Charan (2010) descreve que o risco € parte integral da estratégia de
qualquer empresa e quando os conselhos reveem a estratégia precisam ser
contundentes ao perguntarem ao Chief Executive Officer (CEO) quais S&0 0S riscos
inerentes.

Siqueira (2000) cita Sassatani (1999), quando este afirma que na Economia,
nao é incomum encontrar o termo risco como sinbnimo de incerteza. E, igualmente,
cita Machina & Rotstchild quando afirmam que o risco pode ser utilizado como
sinbnimo de incerteza ou informacé&o incompleta.

Contudo, coube ao economista Knight (1972), da Universidade de Chicago,
em sua obra intitulada Risk, Uncertainty and Profit, traduzida como Risco, Incerteza

e Lucro, fazer a distingdo entre Risco e Incerteza. Para ele:

A diferencga pratica entre as duas categorias, risco e incerteza, € que
na primeira a distribuicdo do resultado num grupo de casos é
conhecida (quer através do célculo a priori, quer das estatisticas da
experiéncia passada), enquanto no caso da incerteza iSso né&o
ocorre, em geral devido ao fato de que é impossivel formar um grupo

s

de casos, porque a situagdo que se enfrenta €, em alto grau,
singular. (KNIGHT, 1972, p.249).

7

Segundo o referido autor o risco € “incerteza mensuravel”’, ou seja, uma
"falsa incerteza”. Assim, o risco de que um evento ocorra é dado por uma
distribuicdo de probabilidades. Em contrapartida, cita o autor que a incerteza deve
ser entendida num sentido radicalmente distinto da familiar “nogéo de risco, da qual
nunca foi convenientemente separada”, uma vez que a “incerteza mensuravel, ou
risco no sentido préprio do termo, é tdo diferente de incerteza ndo mensuravel que,
de fato, ndo é, de modo algum, uma incerteza".

Em resumo tem-se que: o Risco designa uma situacdo em que as
possibilidades do futuro s&o conhecidas e a Incerteza se refere a uma situacdo em
gue néo se conhecem essas possibilidades.

Knight (1972) distingue, portanto, as situacfes arriscadas, nas quais a
distribuicdo de probabilidades dos casos possiveis ndo é conhecida, daquelas

situagdes incertas, nas quais hem mesmo 0S casos possiveis sdo conhecidos.
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Assim, uma incerteza knightiana é, portanto, uma situagdo em que o futuro ndo é e
nem pode ser conhecido.

Damodaran (2009) pondera que a énfase no aspecto subjetivo ou objetivo
da incerteza e que € abordada por Knight, esta mal empregada. No entendimento do
autor, embora um risco mensuravel tenha mais facilidade de ser coberto, por
exemplo, por uma apdlice de seguro, a preocupacao existe, de fato, como qualquer
incerteza, mensuravel ou néo.

Nesse sentido, como bem aponta Goulart (2003), o risco existe quando ha
possibilidade de ocorréncia de resultados diferentes do esperado, ou seja, pode
haver resultados melhores ou piores do que os planejados, embora a tendéncia seja
em focar chances de resultados negativos.

O relatério do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway

Commission (COSO, 2007, p.4), traz a seguinte definicdo sobre riscos e incertezas:

Os eventos podem gerar impacto tanto negativo quanto positivo ou
ambos. Os que geram impacto negativo representam riscos que
podem impedir a criagdo de valor ou mesmo destruir o valor
existente. Os de impacto positivo podem contrabalancar os de
impacto negativo ou podem representar oportunidades, que por sua
vez representam a possibilidade de um evento ocorrer e influenciar
favoravelmente a realizagdo dos objetivos, apoiando a criagdo ou a
preservacdo de valor. A direcdo da organizagdo canaliza as
oportunidades para seus processos de elaboracdo de estratégias ou
objetivos, formulando planos que visam ao aproveitamento destes.

Ja o IBGC (2007, p.11), no seu guia sobre Gerenciamento de Riscos

Corporativos menciona que:

O risco € inerente a qualquer atividade na vida pessoal, profissional
ou nas organizacdes, e pode envolver perdas, bem como
oportunidades. Em Financas, a relacdo risco-retorno indica que
guanto maior o nivel de risco aceito, maior o retorno esperado dos
investimentos. Esta relagcéo vale tanto para investimentos financeiros
como para 0s nhegécios, cujo ‘retorno’ é determinado pelos
dividendos e pelo aumento do valor econdmico da organizagéo.
Empreender significa buscar um retorno econdmico-financeiro
adequado ao nivel de risco associado a atividade. Ou seja, 0 risco é
inerente a atividade de negdcios, na qual a consciéncia do risco e a
capacidade de administra-lo, aliadas a disposi¢éo de correr riscos e
de tomar decisfes, sdo elementos-chave. Assumir riscos diferencia
empresas lideres, mas também pode leva-las a estrondosos
fracassos. O resultado das iniciativas de negécios revela que o risco
pode ser gerenciado a fim de subsidiar os administradores na
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tomada de deciséo, visando a alcancar objetivos e metas dentro do
prazo, do custo e das condi¢cbes preestabelecidas.

3.2. Caracterizacao dos Riscos

Segundo Duarte (1999), os riscos podem ser considerados parte de quatro
grandes grupos, como mostra a Figura 2.

Risco de Risco Risco de Risco Legal
Mercado Operacional Crédito

Figura 2 — Grupos de Riscos
Fonte: Elaborada pelo Autor

O Risco de Mercado depende do comportamento do preco do ativo diante
das condicbes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas devido as
flutuacbes do mercado € importante identificar e quantificar o mais corretamente
possivel as volatilidades e correlacdes dos fatores que impactam a dinamica do
preco do ativo. O risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas: risco
do mercado acionério, risco do mercado de cambio, risco do mercado de juros e
risco do mercado de commodities. E possivel que alguns instrumentos tenham seus
riscos considerados separadamente dentro dessas quatro areas citadas.

O Risco Operacional esta relacionado a possiveis perdas como resultado de
sistemas e/ou controles inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos. O
risco operacional pode ser dividido em trés grandes areas:

a) Risco organizacional esta relacionado com: organizacdo ineficiente,
administracdo inconsistente e sem objetivos de longo prazo bem definidos, fluxo de
informagdes internas e externas deficientes, responsabilidades mal definidas,
fraudes, acesso a informacgdes internas por parte de concorrentes, etc.

b) Riscos de operacbes estdo relacionados com problemas como:

atualizacdo e operacionalizacdo de sistemas (telefonia, elétrico, computacional,
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etc.), processamento e armazenamento de dados passiveis de fraudes e erros,
confirmagdes incorretas ou sem verificagao criteriosa, etc.

c) Risco de pessoal esta relacionado com problemas como: empregados
nao qualificados e/ou pouco motivados, personalidade fraca, sem ambicdo, com

estabilidade, e etc.

O Risco de Crédito esta relacionado a possiveis perdas quando um dos
contratantes ndo honra seus compromissos. As perdas aqui estédo relacionadas aos
recursos que nao mais serdo recebidos. O risco de crédito pode ser dividido em trés
grupos:

a) Risco do pais, como no caso das moratoérias de paises latino-americanos.

b) Risco politico, quando existem restricdes ao fluxo livre de capitais entre
paises, estados, municipios, etc. Este pode ser originario de golpes militares, novas
politicas econdmicas, resultados de novas elei¢des, etc.

¢) Risco da falta de pagamento, quando uma das partes em um contrato nédo

pode mais honrar seus compromissos assumidos.

O Risco Legal esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato nao
pode ser legalmente amparado. Pode se incluir aqui os riscos de perdas por
documentacéo insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de representatividade e/ou
autoridade por parte de um negociador, etc.

Ja o Relatério COSO (2007) traz outra recomendacdo para a estrutura de
gerenciamento de riscos corporativos que deve ser orientada para alcancar o0s
objetivos de uma organizacdo, bem como, ser estruturada e organizada como

mostra o Quadro 8.

Estrutura de Gerenciamento de Riscos Corporativos

Estratégicos Metas gerais, alinhadas com o que suportem a sua missao.

Operacgéo Utilizacao eficaz e eficiente dos recursos

Comunicagdo | Confiabilidade de relatérios

Conformidade | Cumprimento de leis e regulamentos aplicaveis.

Quadro 8 — Estrutura de Gerenciamento de Riscos Corporativos
Fonte: Adaptado de COSO (2007)
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O entendimento sobre risco foi evoluindo ao longo das décadas, abrindo
espaco para o surgimento de novas abordagens cada vez mais sintonizadas com a
nova realidade dos negocios.

Hoje em dia se fala em risco de mercado, risco de liquidez, risco de crédito,
risco legal, risco de compliance, risco operacional, risco estratégico, risco de
reputacdo ou de imagem, risco do negocio, etc. E importante ressaltar que muitas
decisbes tomadas rotineiramente no mundo dos negdcios como, por exemplo,
entrada em novos mercados, lancamento de novos produtos e mesmo a aquisi¢ao
de concorrentes, possuem natureza estratégica e envolve uma série de riscos que
usualmente ndo sédo considerados; os tipos de risco podem ser categorizados de
acordo com suas naturezas, podendo ser definidas e apresentadas como:
estratégicos, operacionais ou ainda financeiros. Tais riscos podem ser impactados
por eventos externos ou internos: 0s riscos externos séo as ocorréncias associadas
ao ambiente macroecondmico, politico, social, natural ou setorial em que a
organizacado opera; jA 0s riscos internos sao aqueles originados pela estrutura
interna da organizacdo que podem ser pelos processos produtivos e de gestao,

pessoal (quadro, politicas e procedimentos) ou pelo ambiente tecnoldgico.

3.3. Tipos de Riscos

3.3.1. Riscos Estratégicos

Os riscos estratégicos tem uma literatura muito limitada quando comparada
a literatura sobre os outros tipos de risco, como bem atestam Schmit e Chao (2010).
Encontram-se temas de estratégia de riscos, descritas comumente em riscos
operacionais, de mercado ou outros afins; ndo existe um consenso ou um
entendimento mais disseminado sobre as definicdbes e interpretacbes, como
acontece, por exemplo, quando se trata dos riscos financeiros.

De acordo com Marshall (2002) citado por Coimbra (2011) os riscos
estratégicos sdo os riscos relacionados a interrup¢cdo do negécio; lancamento de
novos produtos; entrada em novos mercados; demanda por produtos e servicos;

acao de concorrentes e clientes; movimentos de fusdo e aquisicdo e mudancas
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tecnologicas e ambientais de longo prazo, com poder para afetar o modo como uma
empresa adiciona valor a seus stakeholders.

Os riscos estratégicos sao: “um conjunto de tendéncias e eventos externos
capazes de devastar a trajetoria de crescimento das empresas e, também, o valor
para o acionista”, conforme descrito por Slywotzky e Drzik (2005, p.780).

O IBGC (2007, p.18), no Guia de Orientagéo para Gerenciamento de Riscos
Corporativos, na mesma linha, define que “os riscos estratégicos estdo associados a
tomada de decisdo da alta administracdo e podem gerar perda substancial no valor
econdémico da organizagao”.

Para Coimbra (2007, p.28), 0s riscos estratégicos encontram-se nas
mudancas do ambiente, “as quais podem ocorrer por meio do surgimento de uma
nova tecnologia, movimentos na arena competitiva, exigéncias regulatorias,
alteragcbes nos habitos dos clientes, entre outros”. Contudo, estdo igualmente
presentes nas tomadas de decisdo, como a saida de um mercado ou o lancamento
de um produto.

Coltro (2000), por sua vez, lembra no estudo de riscos estratégicos, dos
riscos politicos relacionados a expropriacdo, riscos advindos de disputas étnicas,
raciais, civis, religiosas ou tribais, levando a instabilidade no ambiente institucional e
na governabilidade de um pais.

Com base no estudo Disarming the Value Killers, realizado pela Deloitte
(2005), o risco estratégico foi o principal causador da perda de valor das acdes do
grupo de cem empresas, em um universo formado pelas mil maiores empresas do
mundo, que registraram as maiores quedas nas cotacdes de suas acdes, ao longo
do decénio 1994-2004.

Os autores supramencionados defendem que, de modo geral, os riscos
estratégicos ndo sdo adequadamente compreendidos e, consequentemente, sdo
inapropriadamente gerenciados.

A partir das ideias e conceitos apresentados, pode-se considerar que 0s
riscos estratégicos originam-se a partir de alteragbes em fatores ambientais, quer
sejam econdmicos, politicos, legais, sociais, tecnolédgicos, da acdo de concorrentes
e de clientes, bem como, a partir de decisdes estratégicas.

O risco estratégico pode ser conceituado como consequéncia de decisfes
estratégicas equivocadas ou de situagBes nas quais a implantacdo da estratégia é

complexa ou inviavel. Os riscos estratégicos incluem os riscos: politico e de



54

regulamentacdo. Estes riscos sdo os principais focos a serem estudadas por esta

dissertacgéao.

3.3.2. Riscos Operacionais

No Guia de Orientacdo de Gerenciamento de Riscos Corporativos do IBGC
(2007), os riscos operacionais estdo associados a possibilidade de ocorréncia de
perdas (de produgéo, ativos, clientes, receitas) resultantes de falhas, deficiéncias ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, assim como de eventos
externos como catastrofes naturais, fraudes, greves e atos terroristas.

King (2001, p.7) define risco operacional “como uma medida do
relacionamento entre as atividades de negdécio de uma empresa e a variacado em
seus resultados”. Laycock (1998) descreve que o risco operacional esta vinculado
com a probabilidade de flutuacbes ndo planejadas nos resultados ou no fluxo de
caixa de uma empresa, causadas por efeitos atribuidos a clientes, controles
inadequados, falhas de sistemas e eventos ndo gerenciaveis.

Os problemas relacionados a riscos operacionais decorrem pela inadequada
atencdo destinada aos processos ou sistemas ou porque as pessoas falham no
desempenho de suas atividades ou entdo suas atribuicbes sdo mal especificadas,
conforme descreve Culp (2001).

Jorion (1998) indica que os riscos operacionais:

Referem-se as perdas potenciais resultantes de sistemas
inadequados, m& administragdo, controles defeituosos ou falha
humana, a qual inclui o risco de execucdo, correspondente a
situacdes em que as operacdes ndo sdo executadas, resultando em
atrasos ou em penalidades; o risco de execucdo relaciona-se a
gualquer problema nas operacdes de back-office, relativas ao
registro de transacdes e a reconciliacdo de operagdes. Também
incluem fraude e a necessidade de proteger os sistemas contra
acesso nado autorizado e violagdes. Outros exemplos sao falhas de
sistema, prejuizos oriundos de desastres naturais ou acidentes
envolvendo pessoas importantes. (JORION, 1998 apud COIMBRA,
2011, p.35).

Embora a definicdo do Bank of International Settlements (BIS, 2005) seja

voltada as instituicdes financeiras, esta se destaca em relacéo as demais, em virtude
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de indicar os fatores originadores do risco que sS&o0: 0S processos internos a
organizacdo, as pessoas (fraude, erro ou negligéncia, auséncia de qualificacéo e
conduta antiética), a tecnologia (falhas de hardware, software, instalacdes, sistemas
de energia e comunicacdes) e 0s eventos externos (como ataques terroristas e
fendmenos da natureza).

Outra definicdo do mercado financeiro tem base na Resolugéao n°. 3.380, do
Conselho Monetéario Nacional (CMN), divulgada em 29 de junho de 2006 pelo Banco
Central do Brasil (BCB, 2006), na qual houve a ratificacdo da conceituacado exposta
nos dois paragrafos anteriores. Do mesmo modo, foi apresentado o significado para
risco legal, ao evidenciar que tal risco, incluido no risco operacional, est4 associado
a inadequacao ou deficiéncia em contratos firmados pela instituicdo, bem como a
sancbes em razdo de descumprimento de dispositivos legais e a indenizacfes por
danos a terceiros decorrentes das atividades desenvolvidas pela instituicdo (BCB,
2006).

O chamado risco de compliance ou risco de regulamentagéo, ou ainda, risco

regulatorio, também é um tipo de risco operacional. E definido pelo BIS (2005) como:

O risco de sancbes legais ou regulatérias, perdas financeiras ou
danos a reputacdo que um banco pode sofrer como resultados de
uma falha em cumprir leis, regulamentos, normas internas e codigos
de conduta aplicaveis as atividades bancarias.

O Relatério do COSO (2007), apresenta que 0S riscos operacionais sao

aqueles que impactam os objetivos ligados a:

e Concorréncia, suprimentos, clientes.
e Legais e regulatorios.

e Contratuais.

e Tecnologia da Informacéo.

e Financeiro e operacdes cambiais.

e Fraudes contabeis e fiscais.

¢ Meio Ambiente.

e Marcas, imagem e reputacao.

e Seguranca patrimonial e pessoal.
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Diferentes tipos de risco surgem quando as empresas desempenham suas
atividades de negocio; os citados riscos operacionais estdo relacionados com
pessoas, processos e tecnologia. Podem ocorrer quando ha funcionamento
inadequado ou insatisfatorio dos sistemas de informatica, causando erros de
registros, auséncia de dados e informacodes, atrasos de processamento, erros de
contabilizacdo e consolidacdo, geracdo de relatérios ndo confiaveis e panes em
sistemas criticos da organizacao.

Outro foco de risco operacional € a acdo humana, seja por falta de atencéo,
desqualificacdo ou desvio de conduta; um sistema efetivo de controles internos é
primordial para evitar ou minimizar fraudes e erros. Processos internos inadequados,
ou ainda mal desenhados, podem ter graves consequéncias, como desperdicio de
tempo e recursos devido a retrabalhos, defeitos de fabricagcdo, contaminacdo na
producéo de alimentos, entre diversos outros.

Verifica-se uma forte tendéncia de crescimento do risco operacional, uma
vez que os sofisticados modelos de gestéo de risco de crédito e de risco de mercado
reduzem as exposi¢cdes originais das areas de crédito e de tesouraria, deslocando o
foco de risco para as questdes de tecnologia, pessoas e processos.

Apesar de sua extrema importancia, oS riscos operacionais passaram a
receber atencdo apenas nos ultimos anos, muito provavelmente devido aos avangos
tecnoldgicos, a consequente dependéncia das empresas com relacdo aos sistemas
de informatica e ao aumento da incerteza num mundo globalizado.

Muitas organizacdes tém preparado planos de mitigacao para o denominado
risk recovery (recuperacdo de risco), nos quais as empresas desenvolvem
estratégias de conduzir as suas atividades operacionais. Os danos que mais tem
chamado a atencdo nestes planos sdo aqueles para acessar a infraestrutura de
producdo (maquinas e equipamentos), de tecnologia da informacao (sistemas), as
instalacdes fisicas (acesso dos trabalhadores e condi¢cdes de producédo) e de
clientes (comunicacdao clara e objetiva, visando a sua manutencéo e fidelizacao).

Outro risco operacional que vem ganhando importancia fundamental para o
desenvolvimento das empresas € o risco ambiental. A analise do risco ambiental
tem, pelo menos, 02 (duas) 6ticas que impactam o negocio: 1) Risco Ecoldgicos: séo
aqueles que alteram os ecossistemas (fauna e flora) por contaminagdo quimica
(solo, agua ou ar), por alteragéo da biodiversidade ou por outros recursos naturais;

2) Riscos de Seguranca e Processo: sao aqueles que visam a preservacao da saude



57

e integridade do trabalhador quanto a agentes quimicos (gases, vapores, poeira,
fumaca e etc.), fisicos (ruido, vibragBes, temperaturas e radiacbes) e bioldgicos
(bactérias, fungos, virus e etc.) no ambiente de trabalho.

Por final, um risco operacional que ainda € pouco analisado e estudado é o
gerenciamento de mudancas (denominado como change management). Para este
risco se faz necessario a constituicdo de um comité para planejar as atividades,
acompanhar os gestores na sua execucdo e, principalmente, comunicar de forma

correta os stakeholders de todas as mudancgas que estao incorrendo.

3.3.3. Riscos Financeiros

O risco financeiro é o primeiro risco a ser estudado e quantificado
cientificamente pelo mundo académico. Diferentemente dos demais tipos de riscos,
parece haver consenso ou pelo menos uma disseminacdo do entendimento dos
tipos de riscos financeiros.

O risco financeiro foi o primeiro risco a estudado no meio académico, pela
importancia da gestdo deste tipo de risco junto as instituicbes financeiras
(estimulada em grande parte pela atuacao dos 6rgaos reguladores). Os conceitos
estudados e desenvolvidos por estas teses alcangaram outros setores, uma vez que
as organizacfes nao-financeiras também estao sujeitas a estes riscos na conducao
dos seus negdécios e seus principais instrumentos de protecdo estdo vinculados ao
mercado financeiro.

Segundo o0 Guia de Orientacdo para o Gerenciamento de Riscos
Corporativos (IBGC, 2007), os riscos financeiros sdo aqueles associados a
exposicao das operacoes financeiras das organizagcdes, podendo ser divididos em
mercado, crédito e liquidez. E o risco de que os fluxos de caixa ndo sejam
administrados efetivamente para maximizar a geracdo de caixa operacional,
gerenciar 0s riscos e retornos especificos das transacdes financeiras e captar e
aplicar recursos financeiros de acordo com as politicas estabelecidas. Sé&o
ocorréncias tais como a administracdo financeira inadequada, que conduz a

endividamento elevado, podendo causar prejuizo frente a exposicdo cambial ou



58

aumentos nas taxas de juros, etc. Incluem-se neste grupo operacdes no mercado de
derivativos de commodities.

Duarte (2003) apresenta entendimento semelhante ao conceituar risco de
mercado como uma medida da incerteza, relacionada aos retornos esperados em
decorréncia de variagbes em fatores de mercado como taxas de juros, taxas de
cambio, precos de acdes e commodities.

Crouhy, Galai e Mark (2004) convergem ao esclarecer que o risco de
liquidez pode ser decomposto em dois tipos, estreitamente relacionados: - risco de
financiamento de liquidez, o qual corresponde a capacidade de uma instituicdo
financeira de levantar o caixa necessdario para rolar sua divida, para atender
exigéncias de caixa, margem e garantias das contrapartes; - risco de liquidez
relacionado as negociacdes, que é o risco de uma instituicdo ndo ser capaz de
executar uma transacdo ao preco de mercado devido a falta, temporariamente, de
interesse de outras partes. Caso a transacdo nao possa ser adiada, sua
concretizacao levara a perdas financeiras.

Marshall (2002) conceitua que o risco de crédito € o risco de perda devido a
uma mudanca na capacidade da contraparte em cumprir com suas obrigacbes
contratuais. Ele comenta que o risco de crédito inclui o risco de perda pela
inadimpléncia de uma contraparte e também o risco de que a classificacdo dos
titulos de crédito de um emissor seja rebaixada por causa da deterioracdo de suas
condic¢@es financeiras.

O risco de crédito é definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas
associadas ao nao cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas
obrigacBes financeiras nos termos pactuados; a desvalorizacdo de contrato de
crédito decorrente da deterioracdo na classificacdo de risco do tomador; a reducéo
de ganhos ou remunerac¢des; as vantagens concedidas na renegociacao; aos custos
de recuperacéo. (BCB, 2009).

A definicdo apresentada no paragrafo supracitado e divulgada pelo BCB por
meio da Resolucéo n°. 3.721 do CMN, de 30 de abril de 2009, compreende:

I. o risco da contraparte, entendido como a possibilidade de néo
cumprimento de obrigagfes relativas a liquidacéo de operagfes que
envolvam a negociacdo de ativos financeiros, incluindo aquelas
relativas a liquidacao de instrumentos financeiros derivativos;

Il. o risco pais, isto €, a possibilidade de perdas associadas ao nédo
cumprimento de obrigagbes financeiras nos termos acordados por
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tomador ou contraparte localizada fora do pais, em decorréncia de
acOes realizadas pelo governo do pais onde localizado o tomador
ou contraparte, e o risco de transferéncia, conceituado como a
possibilidade de ocorréncia de entraves na conversdo cambial dos
valores recebidos;

lll. a possibilidade da realizacdo de desembolsos para honrar avais,
fiancas, coobrigacbes, compromissos de crédito ou outras
operacdes de natureza semelhante; e

IV. a possibilidade de perdas associadas ao ndao cumprimento de
obrigagdes financeiras nos termos combinados por parte
intermediadora ou convenente de operacgdes de crédito.

Meulbroek (2002) argumenta que na gestao integrada de riscos, devem ser
considerados todos os riscos relevantes da organizagéo, apontando que 0 processo
de gestdo de risco € influenciado e deve ser orientado pela estratégia da
organizacao, bem como, por todo o conjunto das atividades nela desempenhadas.

Barton et al. (2002), por sua vez, afirmam que no escopo da gestéo de riscos
devem ser considerados todos 0s riscos, internos e externos, que possam impedir
uma organizacdo de atingir seus objetivos. A gestdo integrada de riscos significa
uma abordagem estruturada para alinhar estratégia, processos, pessoas, tecnologia
e conhecimento organizacional com a finalidade de gerenciar os riscos que surgem
na medida em que se busca o cumprimento dos objetivos.

Damodaran (2009) menciona que para gerenciar riscos € necessario,
inicialmente, entender os riscos ao qual uma organizacdo esta exposta. Portanto,
deve-se definir um perfil de riscos, por meio de um exame tanto dos riscos mais
imediatos como dos riscos que possam ter efeitos mais indiretos.

Charan (2005), ao defender que muitos sao os riscos a serem considerados,
ndo se limitando aos financeiros, assinala que a lista de possibilidades é longa:
guerras, questdes ambientais, deterioracdo do setor dos principais clientes.

McCarthy e Flynn (2004), ao discutirem os beneficios que podem ser obtidos
com a adocdo do Enterprise Risk Management (ERM), apontaram 0s seguintes
beneficios:

a. alinhar a estratégia de negdcios com o apetite a risco;

b. relacionar o crescimento da organizacdo com 0s aspectos de risco e
retorno;

c. aperfeicoar as decisdes de resposta aos riscos;
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d. reduzir tanto as perdas como as surpresas ligadas aos riscos
operacionais;

e. identificar e gerenciar os riscos que alcancam toda a organizacao;

f. integrar as respostas a multiplos riscos;

g. melhorar a identificacdo de oportunidades e as respectivas respostas;

h. aprimorar a utilizacdo de capital.

Em pesquisa denominada “Inteligéncia em Gestao de Riscos: Dois estudos e
uma abordagem diferenciada para apoiar sua empresa a se preparar melhor para o
futuro” e realizada pela Deloitte (2012) foram apresentados os principais focos das

empresas brasileiras na gestéo de riscos corporativos, como mostra o Grafico 2.

Maior foco das empresas na Gestao de Riscos

Aumento de receita —75%
e rentaniidadey - I 70
(rentabilidade) °
Otimizacdo de custos I 52
Tributos (planejamento e gestdo) [N 60%
Prevencdo contra perdas e vazamento de _ 49%
informacgdes confidenciais °

Supply Chain (cadeia logistica e gestdo de _ 40%
fornecedores) °

Atendimento a regulamentac¢des — 40%

Grafico 2 — Principais Focos das Empresas na Gestédo de Riscos
Fonte: Adaptado de Deloitte (2012)

Segundo o Guia de Orientacédo para Gerenciamento de Riscos Corporativos
(IBGC, 2007, p. 12), com a implementac¢édo do gerenciamento de riscos corporativos,
podem ocorrer diversos beneficios para as organizagbes, buscando um

balanceamento 6timo entre desempenho, retorno e riscos associados:
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a) preservacdo e aumento do valor da organizacdo, mediante a
reducdo da probabilidade e/ou impacto de eventos de perda,
aliada a reducdo do custo de capital, resultante da menor
percepcéo de risco por parte de financiadores, seguradoras e dos
stakeholders em geral;

b) promocdo de maior transparéncia, ao informar aos investidores e
ao publico em geral os riscos aos quais a organiza¢ao esta sujeita
e as politicas adotadas para sua mitigacao;

¢) melhoria nos padrbes de governancga, a partir da explicitacdo do
perfil de riscos adotado, em consonancia com o posicionamento
dos acionistas e a cultura da organizacao, além de introduzir uma
uniformidade conceitual em todos o0s niveis da organizacéo, seu
conselho de administracéo e acionistas;

d) desenho de processos claros para identificar, monitorar e mitigar
0S riscos relevantes;

e) aprimoramento do sistema de controles internos para medir,
monitorar e gerir oS riscos;

f) melhoria da comunicacao entre as areas da organizacgao;

g) identificacdo e priorizacdo dos riscos relevantes (exposicédo
liquida, ja considerando os impactos inter-relacionados e
integrados a diversos tipos de riscos);

h) definicAo de uma metodologia para mensurar e priorizar riscos;

i) definicdo e implementacdo do modelo de governanca para gerir a
exposicao (foruns de deciséo, politicas, processos e definicdo de
alcadas);

j) identificacdo de competéncias para antecipar riscos relevantes e,
se for o caso, mitiga-los apds andlise custo-beneficio;

k) Melhor compreensdo do posicionamento competitivo da
organizacao;

[) promocéo de transparéncia para os stakeholders, em relagdo aos
fatores que possam valorizar ou prejudicar a organizagao.

Portanto, é importante que todos os gestores adquiram uma visdo mais
ampla de gestédo de riscos, que visem atingir os objetivos de curto e longo prazo e
garantam a sustentabilidade e perpetuacdo do negdcio. Surge, entdo, a ferramenta
de gestao de riscos corporativos no processo de Governanca Corporativa.

A Governanca Corporativa e a Gestdo de Riscos combinam a
responsabilidade de entender as obrigacfes legais com a de aperfeicoar e monitorar
o desempenho da organizacéo, considerando os niveis de riscos desejados pelos
acionistas e com uma visdo mais ampla de competéncia corporativa e de
sustentabilidade da organizag&o, combinando a gestao para atingir seus objetivos de
curtos e longos prazos.

A governanca de riscos corporativos esta focada em trés principais objetivos:
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e Proteger e reforcar os direitos e interesses dos acionistas, particularmente
naquelas areas onde tais direitos e interesses podem gerar conflitos de interesses
com o préprio Conselho de Administracao.

e Garantir que o Conselho de Administracdo cumpre sua responsabilidade
primaria de direcionar a estratégia e monitorar a performance da organizacdo, em
particular em relacdo a avaliacdo de performance dos gestores seniores da
organizagao.

e Garantir que as atividades de controle e procedimentos de reporte séo
satisfatorios e seguros. A respeito das informacdes divulgadas fornecidas aos
acionistas, devem ser realistas, tempestivas e prover uma avaliacdo adequada da

posicédo e resultado da organizacao.

A International Organization for Standardization (ISO, 2009) define o risco
como uma “abordagem da organizagdo para avaliar e eventual buscar, reter,
assumir ou afastar risco”. O sucesso da gestdo de riscos depende da eficacia da
governanca e gestdo de riscos que fornece os fundamentos e arranjos a serem
incorporados pela organiza¢do, em todos os niveis.

A Governanga de Gestdo de Riscos busca fornecer uma avaliagdo
independente de todos os aspectos da gestdo de riscos na organizacao e assegurar
a integridade e a adequacéao da estrutura de gerenciamento de risco e seus diversos
componentes, permitindo, assim, saber se a atividade de gerenciamento de riscos é
eficaz, suficiente e esta alinhada com os objetivos da Organizacéo.

Na pesquisa Deloitte (2012), “Inteligéncia em Gestdo de Riscos”, foi
realizado um levantamento sobre as principais adversidades sofridas ou percebidas
por algumas das maiores empresas brasileiras. No estudo FPI Filers — Risk
Intelligence Map, com base nas informacdes prestadas pelas empresas brasileiras
gue tém emissdes de acBes no mercado de capital americano, 0s riscos mais

reportados foram estes apresentados no Quadro 9.
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Perfil dos riscos mais mencionados pelas

Exemplos dos fatores de risco gue se encaixam em cada perfil

FPls Brasileiras
Impactos e instabilidade econdmicas decorrente da variacéo na

Fatores de mercado taxa de cambio e da taxa de juros, e instabilidade nos mercados
emergentes.
Reduc&o ou instabilidade da atividade econémica global e local,
Cenario econdmico natureza ciclica das industrias, eventuais mudancas na politica

monetdria e inflacéo.

Mudancas nas regulamentacdes de mercado, legislacbes
Regulamentacé&o vigentes, barreiras para exportacbes, importacdes de produtos e
Servicos e aumento das exigéncias por seguranca;
Concorréncia mais acirrada, novos competidores, fusbes e
aquisicdes de empresas.
Mudancas econdmicas e nas condicées de mercado
(especialmente na América Latina), reduco da demanda de
produtos ou servicos do Brasil em funcdo de alteracées em
aspectos politicos e/ou econdmicas locais.
Conflito de interesses e relacionamento com paries
relacionadas.
Auséncia ou insuficiéncia de capital para aquisices e
realizacédo de investimentos em expansio de novos negocios,
além de inadequado acompanhamento dos programas de
investimento.
Dificuldade para recrutar e manter pessoal qualificado, bem
como, reter executivos seniores.
Seguranca, protecédo e inteligéncia das informacdes, falha nos
Seguranca de informacées sistemas operacionais e interrupgdes ou continuidade de
operaces.
Nao entendimento das regras ambientais, novos equipamentos
e restricdes das agencias ambientais.

Concorréncia

Geopolitica

Reputacéo e relacionamento com acionistas

Planejamento e disponibilidade de capital

Recursos humanos

Meio Ambiente, salde e seguranca

Quadro 9 — Riscos mais Importantes para as Empresas Brasileiras
Fonte: Adaptado de Deloitte (2012)

Para assegurar que as estruturas e 0s mecanismos de gestdo de riscos sao
robustas e suficientes para apoiar os objetivos da gestado de riscos, a organizacéo
deve conhecer e fornecer informagdes sobre os principais riscos e controles que
possam impactar o cumprimento dos objetivos da organizacdo, e que se viabilize
uma rapida e oportuna tomada de decisdo sobre o tratamento deste riscos,
garantindo que a organizagdo conhega 0s mecanismos de gestdo e a sua
implantagéo estejam em funcionamento.

Para implantacdo e construcdo de um modelo de gestdo de riscos
empresarial, sdo necesséarias algumas reflexdes e ponderacdes pelos principais
gestores da estratégia do negocio, para que este modelo tenha sucesso e possa
gerar valor aos steakholders:

e O que pode comprometer o cumprimento de nossas estratégias?

¢ Onde estdo as maiores oportunidades?

e Quais sao 0s principais riscos?
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Como se tem respondido aos riscos?
Onde estdo as maiores vulnerabilidades?

Ha informacdes confiaveis para tomada de decisfes?
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O que esta sendo feito para assegurar que 0s riscos estejam em um nivel

e Os profissionais tém consciéncia da importancia do processo de gestao

de riscos?

e Quem identifica e monitora ativamente os riscos da Organiza¢ao?

e Que padrdes, metodologias e ferramentas estdo sendo utilizados?

e Quais sao as estruturas de gestéo para as quais se deve prestar contas?

Na pesquisa da Deloitte (2012), houve o0 questionamento sobre quais seriam

0s objetivos principais no processo de implantacdo e no fortalecimento da gestéo de

riscos? E, como resultado, a mensuragdo dos riscos da empresa teve 82% dos

objetivos apontados, seguido da geracao e preservacao do valor dos acionistas com

74% dos objetivos e em terceiro lugar, a integracdo aos procedimentos de

governanca corporativa com 54% dos objetivos.

O Grafico 3 apresenta todos os objetivos listados na pesquisa.

Principais Objetivos da Gestao de Riscos

Mensurar os riscos da empresa
Gerar e preservar valor aos acionistas

Esta integrado as estratégias da organizacéo

Estar integrado aos procedimentos de governanca
corporativa

Previnir danos & imagem da empresa
Prevenir fraudes e imegularidades
Prevenir perdas em investimento da empresa

Ganhos na produtividade dos trabalhos

82%

Responder as regulamentagdes aplicéveis ao setor _ 25%

Alinhar-se as tendéncias do mercado
Alinharse aos requisitos das agéncia de rating

Qutros

18%

Gréfico 3 — Principais Objetivos da Gestao de Riscos
Fonte: Adaptado de Deloitte (2012)
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Para o atingimento dos objetivos apresentados no Gréfico 3, a governanca
de gestdo de riscos é representada pelas varias fungdes distribuidas na estrutura
organizacional da companhia, visando auxiliar o gerenciamento e identificacdo dos
riscos de forma eficaz, através da aplicacdo do processo de gestdo de riscos em
diferentes niveis e dentro de contextos especificos da organizagéo.

O modelo organizacional da funcdo de Gestdo de Riscos Corporativos deve
ser definindo e incorporado como parte integrante da estrutura formal da empresa. A
definicdo do modelo e estrutura da funcdo deve ser o resultado de um processo no
qual a autoridade € distribuida, as atividades sdo especificadas e um sistema de
comunicacao é delineado para que as pessoas atinjam o0s objetivos empresariais.

Para esta definichko devem ser considerados o0s aspectos de
departamentalizacdo da funcao, areas de apoio, assessorias, amplitude de controle,
niveis hierarquicos, descentralizacdo da autoridade, sistema de comunicacgéo e grau
de formalizac&o. As organizagOes tendem a combinar modelos organizacionais com
diversos tipos de departamentalizacdo, de acordo com as necessidades de cada
setor ou de cada nivel hierarquico. A escolha desta combinacéo € um dos aspectos-
chave do delineamento do modelo organizacional da funcdo de Gestdo de Riscos
Corporativos.

Adicionalmente, este modelo deve prever, dentre outros, 0s seguintes
aspectos: identificacdo da missdo da funcdo de Gestdo de Riscos Corporativos;
definicdo dos agentes que participardo do modelo; definicdo do papel,
responsabilidades e al¢cada de deciséo de cada um dos agentes do modelo; fluxo de
informacgéo entre cada agente; composi¢cao de cada um dos agentes; e a interacao
da funcdo de Gestdo de Riscos Corporativos com as demais fungBes da
organizacao.

Com base no que foi apresentado até aqui, compreende-se que a estrutura
de governanca corporativa é parte critica do ambiente interno, podendo influenciar
de forma significativa os outros elementos internos de uma organiza¢dao, bem como,
a estratégia e abordagem holistica no processo de visao estratégica do negaocio.

Para entender o gerenciamento de riscos corporativos e 0s impactos do
risco regulatério no segmento de energia elétrica no Brasil, € descrita, no proximo
capitulo, uma visdo do desenvolvimento do setor de energia elétrica na historia

brasileira.
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4.0 SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Para o pleno entendimento e desenvolvimento desta dissertacdo e
igualmente para a percepcdo do impacto dos riscos regulatérios no segmento de
energia elétrica, objetivo deste estudo, passa-se a descrever neste capitulo, como
se desenvolveu a industria energética no Brasil, suas principais legislacdes (até o
momento da producdo desta escrita), a forma como esta estruturado o setor, até a
implantac&o da ultima grande alteracéo regulatoria (Medida Provisoria n°. 579, de 11
de setembro de 2012) introduzida pelo governo brasileiro e seus impactos neste

segmento.

4.1. Historico e Evolucéo do Setor

A energia elétrica no Brasil surgiu na metade do século XIX, quando o
processo de geracdo de renda, através do fluxo exportador da cultura do café,
impulsionou a urbanizacéo dos polos exportadores nas cidades do Rio de Janeiro e
Séo Paulo, e a respectiva migracdo da populacdo para atuar no segmento de
construcéo civil e servigos voltados ao mercado exportador.

As primeiras experiéncias foram voltadas para a iluminacdo e o transporte
publico, entre os anos de 1879, quando foi inaugurada a iluminacdo publica interna
da Estacdo Central da Estrada de Ferro Dom Pedro Il (atual Central do Brasil) no
Rio de Janeiro, primeira instalacdo com lampadas alimentadas por dinamos. Neste
mesmo ano, instalou-se a primeira iluminacao publica externa no pais, com uso de
dinamos acionados por locoméveis que iluminaram um trecho do Jardim de Campo
da Aclamacao (atual Praca da Republica). (GOMES et. al., 2002).

Em 1883, em Campos (RJ) comecou a operar a primeira central geradora
elétrica, uma unidade termoelétrica movida a vapor, com geragcdo por caldeira de
lenha e com capacidade de 52 kilowatts (kW); esta unidade alimentava 39 (trinta e
nove) lampadas do primeiro servico publico de iluminacdo elétrica do Brasil e da
Ameérica do Sul. Neste mesmo ano foi construida a primeira hidroelétrica brasileira,

no municipio de Diamantina (MG), nas aguas do Ribeirdo do Inferno (Vale do
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Jequitinhonha) e transportada por uma linha de transmissao de 02 (dois) quildmetros
gue se conectava aos equipamentos de extracdo de diamantes da Mineradora Santa
Maria. (GOMES et. al., 2002).

De acordo com os autores, no ano de 1887, foram criados os
empreendimentos de iluminacdo elétrica nas cidades do Rio de Janeiro e Porto
Alegre (RS). Porto Alegre foi a capital pioneira do pais a ter um servigco permanente
de fornecimento de luz a consumidores particulares, por uma usina térmica de 160
kW da Companhia Fiat Lux. No Rio de Janeiro foi criada a primeira empresa do
ramo no Brasil, para fornecer iluminagéo elétrica a alguns pontos do centro, através
de uma pequena central termoelétrica (de 160 kW) da Companhia For¢a e Luz.

Somente em 1888, a Companhia Mineira de Eletricidade obteve autorizacao
para gerar e distribuir energia elétrica, com o objetivo de fornecer iluminacéo publica
e particular a Juiz de Fora (MG) e forca motriz para a sua fabrica e a outras da
regido. Neste empreendimento, incluia a constru¢cdo da primeira hidroelétrica de
maior porte no pais, a Usina Marmelos-Zero que foi inaugurada em 1889 com
potencia instalada de 250 kW e repotenciada para 375 kW em 1892. (GOMES et. al.,
2002).

Os autores afirmam, ainda, que nos anos seguintes foram implantados
outros projetos hidroelétricos para suportar o crescimento da infraestrutura publica
(iluminacéo, estacdes ferroviarias e linhas de bondes) e a industrializacdo brasileira
nas cidades do Rio de Janeiro, S&o Paulo e Porto Alegre. Dava-se Inicio a troca do
acionamento de seus maquinarios de carvao importados para a fonte hidrica que se
mostrava economicamente mais barata. Até 1900, a capacidade instalada no Brasil
aumentou de 61 kW para 10.850 kW, dos quais 53% eram de origem hidrica.

Todo o investimento no setor de energia até o final do século XIX era de
concessionarios autoprodutores distintos que forneciam energia para atender a
demanda da iluminacdo publica, da mineragdo, do beneficiamento de produtos
agricolas e do suprimento de industrias téxteis e serrarias, 0 que demonstrava a
inexisténcia de qualquer campo organizacional. Segundo diretriz da Constituicdo de
1891, as concessdes para prestacdo de servicos de eletricidade eram outorgadas
pelas prefeituras municipais, especialmente no tocante ao segmento de distribuicéo,
cabendo aos governos estaduais o poder concedente, com relagdo ao

aproveitamento e a utilizagdo das quedas d’aguas.
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O processo de expansao urbana no Rio de Janeiro e S&o Paulo comecava a
atrair as concessionarias internacionais de energia e marcava o desenvolvimento
inicial da industria elétrica no Brasil. Em 1899 a Sao Paulo Tramway, Light and
Power Company Limited foi constituida no Canad& e, no ano seguinte, iniciava a
operacdo de iluminacdo elétrica e a primeira linha paulistana de bondes elétricos,
que utilizava energia fornecida por uma termoelétrica da propria companhia. Em
1904 foi criada a Rio de Janeiro Tramway, Light and Power Company, parceira do
capital Canadense e Americano, para explorar todos o0s servicos urbanos de
utiidade publica (iluminagdo publica, producdo e distribuicdo de eletricidade,
distribuicdo de gas, telefonia e transportes (bondes e 6nibus). (GOMES et. al.,
2002).

Neste periodo, foi publicada a Lei n°. 1.145, de 31 de dezembro de 1903 e 0
Decreto n°. 5.704, de 10 de dezembro de 1904, que autorizava o governo federal a
promover, por via administrativa ou concessdo, O aproveitamento da energia
hidraulica dos rios brasileiros, para fins de servico publico facultado o uso dos
excedentes para autoconsumo em atividades agroindustriais. Entretanto, os
concessiondrios continuavam firmando contratos e sendo regulamentados pelos
estados e municipios. Foi o inicio da regulamentacdo federal no segmento de
energia elétrica. (CAMARGO, 2005).

Segundo o referido autor, em 1909, foi fundado no Rio de Janeiro o Comité
Eletrotécnico Brasileiro; a primeira instituicdo no pais que reuniu profissionais do
ramo, sendo responsavel por importantes iniciativas de normalizacdo e
regulamentacdo do emprego da eletricidade.

Os contratos de concessao continham a chamada “clausula ouro”, que atraia
a disponibilidade de recursos estrangeiros para investir no segmento. “A clausula
ouro permitia as concessionarias corrigir sua tarifas pela depreciacdo da moeda, o
que era particularmente relevante em momentos de crise cambial”’, esclarece José
Luiz Lima (CMEB, 1995, p.17). (GOMES; VIEIRA, 2009, p.301).

Neste periodo, a Light, de forma répida e crescente, foi adquirindo as
empresas nacionais, provocando um intenso processo de fusdo de empresas de
energia elétrica, visando o crescimento do mercado, e chegou atingir 20% da
capacidade instalada de geracdo no pais. (GOMES et al., 2002).

Em 1924, instalava-se no pais uma subsidiaria da Bond And Share

Company, a American Foreign Power Company (AMFORP), com a compra de varias
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pequenas concessionarias no interior de Sao Paulo. Nos anos seguintes, a
AMFORP operava em Sao Gongalo e Petropolis (RJ), em Pelotas (RS) e em novas
capitais do pais, entre elas Porto Alegre, Salvador, Recife, Natal e Vitoria. (GOMES
et al., 2002).

Na década de 20, a Light e a AMFORP exerciam total influéncia e
monopolizavam o setor elétrico brasileiro, quando a atuagédo do Estado era limitada
pela pulverizacdo do poder concedente em diversos municipios. A capacidade
instalada no Brasil de 1890 a 1930 aumentou em 61.709,52%.

O modelo econémico brasileiro até 1930 era marcado pela total auséncia do
governo em promover o desenvolvimento industrial; as pequenas unidades fabris
existentes eram para servir ao modelo agroexportador sustentado pela cultura do
café. A crise internacional de 1929, provocada pela quebra da Bolsa de Valores de
Nova York, provocou a escassez e a auséncia de capital para suportar o0s
investimentos privados; ficou premente, assim, o papel do estado na redefinicdo da
politica econdémica.

Era necessario implantar um modelo econdmico que objetivasse diversificar
as estruturas produtivas, se fazia necessario um modelo mais intervencionista e com
aumento do poder de regulamentacdo sobre os servigcos publicos, para suprir a
demanda de infraestrutura e o crescimento populacional nas grandes capitais
brasileiras. As grandes concentracbes do setor elétrico junto as empresas
internacionais Light e AMFORP provocavam criticas constantes da autolucratividade
e da dependéncia deste capital privado, assim como, a necessidade do poder
publico intervir neste mercado para garantir a reducdo do preco da eletricidade e o

desenvolvimento industrial.

No final da década de 1930, a eletricidade e todos os seus beneficios
marcavam de tal forma a vida brasileira que muitos de seus aspectos
mais relevantes: como a fixacdo e precos, as condi¢cdes de outorga
das concessfes destes servicos publicos e o controle do lucro das
empresas, passaram a ser objeto de constantes debates pela
imprensa. A defesa da intervencdo do governo no setor comeca a
surgir, principalmente, apés artigo de Eduardo Guinle, publicado em
1933, intitulado ‘A Light e seus negdcios da China’ que argumentava
gue o elevado preco da eletricidade se devia as condicdes que
regulavam as concessoes desde os principios do século. ‘Segundo
Guinle (1933), ndo havia bases para a fixacdo de preco e sua
exploracdo comercial, numa clara alusdo ao padrdo ouro e a
paridade cambial, estabelecidas nos contratos de concessdo, que
nao incorporavam o0s ganhos de produtividade decorrentes do
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progresso técnico e do adensamento da carga. (LORENZO, 2002,
p.149-150).

O governo Vargas modificou o papel do Estado, que passou a ter uma
atuacdo nacional em detrimento aos interesses regionais que funcionavam, até
entdo, no segmento de energia elétrica. Vargas efetuou um conjunto de mudancas
no setor elétrico, determinou a suspensao de todos os tipos de operagcdo com
guedas d’agua e impediu quaisquer transagdes que envolvessem recursos naturais
ou patrimonios estabelecidos. Em 1931, era retirada a competéncia dos municipios
para autorizar a exploracdo da energia hidraulica que passava a ser concessao da
Unido. Em 1993, o Decreto n°. 23.501, de 27 de novembro, proibia qualquer tipo de
contrato que estipulasse pagamentos em tarifa ouro, em outra moeda que a nao do
pais; foi extinta a “clausula ouro”.

Um novo marco regulatério foi formalizado através do Decreto n°. 24.643, de
10 de julho de 1934, o Cddigo de Aguas, que materializou o projeto intervencionista
na gestdo do setor de energia elétrica e exploracéo hidrica. O Cdodigo submeteu ao
instituto das concessbes e autorizacbes a exploracdo da energia hidraulica, os
servicos complementares de transmisséo, transformacédo e distribuicdo. Por meio
deste Cddigo, a Unido: - passou a deter a competéncia de legislar e outorgar
concessbes de servigos publicos de energia elétrica; - estabeleceu os precos dos
servicos; - determinou que a tarifa fosse fixada na forma de servicos pelo custo, a
fim de garantir ao prestador do servico a cobertura das despesas de operacao e das
cotas de depreciacdo e de reversao; - ajustou remuneracdo do capital investido
(custo histérico das instalacoes).

O Cobdigo mudou a relacdo do Estado com a industria de eletricidade,
estabeleceu principios reguladores mais rigidos e, por consequéncia, gerou
resisténcias entre as empresas que atuavam no setor. Uma das criticas mais
contundentes das empresas instaladas no Brasil foi sobre as questdes tarifarias; os
agentes pediram que, para a remuneracdo do custo de capital, fosse adotado o
custo de reproducdo ou reposicdo ao custo historico dos investimentos, como
descrito pelo Cdédigo.

Outro ponto importante e critico nas mudancas introduzidas foi a instituicéo
de que “as autorizacbes ou concessdes serao conferidas exclusivamente a
brasileiros ou a empresas organizadas no Brasil” — artigo 195, restringindo assim a

participacdo de companhias estrangeiras no setor. (GOMES et al., 2002, p.5).
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Pela primeira vez no Brasil, as incertezas regulatérias desencorajam o0s
investimentos de grandes grupos instalados no pais e as dificuldades do governo
federal, para regulamentar o Cdodigo, passou a ser o reflexo da visdo monopolistas
do setor e da dificuldade de analisar as causas insuficientes da expanséo da oferta
de eletricidade, visando propor solucdes para enfrentar os recorrentes problemas de
insuficiente oferta de energia elétrica.

Para tentar sanar estas dificuldades de planejamento e gestdo, em 1939 foi
criado o Conselho Nacional das Aguas (CNAE), com objetivo de solucionar os
problemas de suprimento, regulamentacéo e tarifas relacionadas ao setor elétrico
brasileiro.

As primeiras experiéncias de estatizacdo do setor elétrico ocorreram logo
apos o termino da 22 Guerra Mundial, no Estado do Rio Grande do Sul que foi o
primeiro estado a criar a sua Comissédo Estadual de Energia Elétrica, em 1946, para
estudar e sistematizar a utilizacdo e distribuicdo do potencial hidroelétrico, bem
como, o Plano de Eletrificacdo do Estado. (LORENZO, 2002a).

Foram adotadas diversas medidas no setor elétrico do pais, sendo que
dentre os fatos relevantes, um foi a criagcdo da Companhia Hidro Elétrica do S&o
Francisco (CHESF), em 1945, que sinalizou para uma nova ordem do segmento. A
Unido assumiu a construcédo de grandes usinas e do sistema de transmissao, e 0s
estados ficaram responsaveis pela distribuicdo da energia elétrica até o consumidor
final, ou seja, uma clara estratégia da dissociacdo entre a geracdo e a distribuicédo
de energia elétrica. (TOLMASQUIM, 2011).

Ao longo da década de 50, praticamente todos os estados da federacdo
construiram empresas estatais de energia elétrica, a partir da absorcdo das
empresas estrangeiras. Este acordo tacito também teve algumas excecdes em
relacdo a construcdo de grandes usinas por empresas estaduais, tais como: CEMIG,
CESP, COPEL, CEEE, entre outras. (TOLMASQUIM, 2011).

O governo Vargas, em 1951, negociou com os Estados Unidos a criacédo da
Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos para o Desenvolvimento Econdmico
(CMBEU); uma comissdo mista de técnicos, politicos e empresarios, visando
desenvolver estudos sobre os desequilibrios estruturais na economia brasileira,
sobretudo em setores estratégicos. O relatério da CMBEU sobre o setor elétrico
diagnosticou 04 (quatro) pontos como principal problema do desequilibrio entre a

oferta e a demanda de energia elétrica: - a urbanizacdo acelerada; - o forte
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crescimento industrial nas duas décadas precedentes; - 0 rigoroso controle tarifario;
- a mudanca da matriz energética: lenha e carvao importado para energia elétrica e
petréleo. (GOMES et al., 2002).

As propostas da CMBEU estavam orientadas para que a expansao futura do
setor fosse realizada por algumas empresas privadas, e ao governo caberiam acdes
estritamente reguladoras e supletivas. O governo, por intermédio da Assessoria
Econbmica do Gabinete Civil da Presidéncia da Republica, desenvolveu iniciativas
para equacionar a expansdo do parque gerador brasileiro, destacando-se o

encaminhamento ao Congresso Nacional de projetos de leis destinados a:

i. Instituir o Imposto Unico sobre Energia Elétrica — IUEE;
ii. Criar o Fundo Federal de Eletrificacdo — FEE;
iii. Regular a distribuicdo e aplicacdo das parcelas do imposto
arrecadado entre os Estados, Distrito Federal e aos Municipios;
iv. Instituir o Plano Nacional de Eletrificacéo; e
v. Constituir a Empresa Mista Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
(GOMES, et al., 2002).

Em 1952, foi fundado o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico — BNDE
(atual BNDES), posteriormente designado administrador do Fundo Federal de Eletrificacédo
(FFE) e o Imposto Unico de Energia Elétrica (IUEE), ambos criados pela Lei no. 2.308 de
agosto de 1954. Estas medidas, que constituem um marco na historia do setor, foram
fundamentais para financiar a expansdo da oferta na década de 1950. (TOLMASQUIM,
2011, p. 4).

Em 1957, o governo federal criou a Central Elétrica de Furnas, para atender
a regido sudoeste e os demais estados da Unido comecaram a criar as suas
companhias estatais (entre 56 a 59: Espirito Santo, Maranh&o, Alagoas, Bahia,
Minas Gerais, Rio Grande do Sul, entre outras) para suprir 0S seus programas
energéticos. (CAMARGO, 2005).

Com a criacdo da Eletrobras, em 1962, vinculada ao Ministério de Minas e
Energia — que tinha como seus principais objetivos o de planejar e coordenar o
setor, desempenhar as funcdes de holding de varias concessionarias ligadas a
Unido, administrar os recursos financeiros (inclusive o empréstimo compulsério
vigente a partir de 1964) e os novos mecanismos de financiamento de obras de
expansao da base produtiva do setor — é que se implantou uma politica
centralizadora de expansédo do setor de energia. (TOLMASQUIM, 2011; LORENZO,
2002a).
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A estratégia desenhada pelo Plano Nacional de Eletrificacdo de 1954, que
dividiu as atividades no setor, cabendo as empresas publicas federais e estaduais o
comando da ampliacdo da capacidade de geracdo e a interligacdo do sistema
elétrico. As empresas estatais e estrangeiras se especializavam na distribuicdo e
ofereciam uma sobrevida as empresas privadas, particularmente as empresas
estrangeiras que se adequavam ao novo modelo estatal, pois possibilitava o
ingresso de governo na atividade de geracdo de energia elétrica, ao mesmo tempo
em que, a medida que fosse também adquirindo capacidade técnica, gerencial e
financeira progressiva, poderia futuramente, expandir a sua atividade na distribuicéo,
até ter o pleno dominio da cadeia produtiva. Esse modelo foi muito bem sucedido,
aumentando a oferta de energia elétrica a taxas de quase 9% ao ano, no periodo de
1955 a 60. (LORENZO, 2002a).

Na concepcdo do autor, o setor elétrico foi beneficiado pela mudanca
tarifaria introduzida pelo Decreto n°. 54.936, de 04 de novembro de 1964, que
permitiu a correcdo da traducdo monetaria do valor original dos bens do ativo
imobilizado. Com isto, os ativos das empresas puderam ser atualizados e iniciou-se
uma politica de realidade tarifaria entre 1964 e 1967; as tarifas cresceram em média
60% acima da inflacdo do periodo. Além disto, durante os governos militares foram
também reforgadas, as fontes de recursos extratarifarios: - em 1967 foram fixadas
aliquotas mais elevadas para o Imposto Unico sobre Energia Elétrica; - em 1969 foi
ampliado o montante arrecadado por empréstimo compulsério; - em 1971 foi criada
a Reserva Global de Reversdo (RGR.), para permitir a encampacdo das
concessiondrias estatais. Findo o prazo de concesséao.

Desta forma, a politica tarifaria contribuiu substancialmente para viabilizar o
processo de industrializacdo acelerada, que crescia a 12% ao ano. Para sustentar o
crescimento exponencial de producdo de eletricidade, gerou crescentes
investimentos a taxas de 16% ao ano, que eram garantidos pela equalizacdo das
tarifas; consistia essa equalizacdo, no ajuste de remuneracdo das concessionarias
de 10% a 12%, por meio de transferéncia de recursos excedentes de empresas
superavitarias para as deficitarias. (TOLMASQUIM, 2011).

A partir dos anos 80, devido a escassez de crédito nacional e internacional,
0s investimentos foram praticamente interrompidos, inclusive os de infraestrutura,
como os do setor elétrico, que possuem longos periodos de maturagdo. Em

particular, o esgotamento da politica de financiamento desse setor, identificado no
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baixo nivel tarifario e na eliminacdo das fontes de financiamento, desencadeou a
necessidade de uma nova estrutura na politica de financiamento para sua expansao.
Um fator adicional, que contribuiu para a crise foi o0 comprometimento do setor
elétrico em duas obras consideradas monumentais: Itaipu e o Programa Nuclear
Brasileiro. (VEIGA; FONSECA, 2002).

Junto a estes fatores, a extingdo do Imposto Unico e o uso das tarifas
elétricas como instrumento de politica monetaria (para garantir o controle
inflacionario), agravou-se a situacdo econdémica e financeira das concessionarias,
provocando a insuficiéncia de remuneragao e tornando-as incapazes de financiar a
expansao do sistema e eclodindo numa grande crise do setor elétrico brasileiro.

Na mesma época, teve inicio, em diversos paises, um movimento de revisdo
do papel do Estado. Segundo a ndo concepcdo, e especialmente, no caso das
industrias de rede, o Estado passou a ter a funcdo exclusiva de regulador da
atividade econdmica, incentivando a iniciativa privada a assumir a atividade
empresarial nas industrias de rede, até entdo sob responsabilidade do Estado.
(TOLMASQUIM, 2011).

Com base neste momento, em que as condi¢cdes de funcionamento do setor
elétrico estavam se deteriorando e as solucfes alternativas encontradas foram se
delineando no sentido de uma mudanca qualitativa na atuacéo do Estado, entendeu-
se como necessario impor limites a atuacdo das estatais e reduzir o poder de
mercado, através de processos de privatizacdo, bem como, viabilizar o regime
competitivo no setor elétrico. O processo de reestruturacao do setor elétrico tinha, a
época, trés objetivos principais: - promover a venda dos ativos, para equacionar o
déficit fiscal; - reestruturar o fluxo de investimentos para o setor; - aumentar a
eficiéncia e confiabilidade das empresas de energia.

O Governo de Fernando Collor, em 12 de abril de 1992, sancionou a Lei n°.
8.031, criando o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que tinha como
objetivo central privatizar as empresas estatais, iniciando pelas empresas do setor
elétrico. O processo se deu através da venda das concessionarias federais atuantes
no ramo de distribuicao.

O processo de privatizacao, inicialmente do sistema Eletrobras, acelerou
com a mudanca legislativa no Governo Itamar Franco. A Lei n° 8.361, de 06 de
agosto de 1993, criou um novo regime tributario para as empresas do setor elétrico e

o Decreto n°. 1.024, de julho de 1994, deu poderes ao congresso para vender as
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estatais. Por fim, houve a criacdo do Conselho Nacional de Desestatizagdo (CND),
em 1995, no Governo Fernando Henrique Cardoso.

Como mencionado no paragrafo anterior, a Lei n°. 8.631/93 modificou
pontos importantes para o saneamento financeiro do setor elétrico. Extinguiu o
regime de remuneracdo garantida e instituiu o servico pelo custo da prépria
concessiondria; encerrou a deficitaria Conta de Resultados a Compensar (CRC),
com recursos do Tesouro e tornou obrigatérios os contratos de suprimento entre
geradores e distribuidores.

A Lei Geral das Concessdes — Lei n°. 9.074, de 07 de julho de 1995, que foi
a conversdo da Medida Provisoria n®. 890, de 13 de fevereiro de 1995 definiu novas
regras para as concessodes e prorrogacao dos servicos publicos de energia elétrica,
além de introduzir as opcBes de compra e venda de consumidor livre e a
possibilidade do produtor independente de energia, comercializar a sua energia
livremente. (CAMARGO, 2005).

O governo implantou uma série de medidas para garantir 0 processo de
privatizacdo, através da atuacdo no Plano Diretor de Reforma do Aparelho do
Estado e pelo Conselho de Desestatizacdo que, por sua vez, criou condicdes e
incentivos do governo federal a privatizacdo das distribuidoras estaduais. O
Programa de Estimulo as Privatizacdes Estaduais, conduzido pelo BNDES,
antecipou recursos financeiros aos Estados, por conta das receitas a serem obtidas
nos leildes, desde que o plano fosse aprovado pelas assembleias estaduais. Com
este programa foram privatizadas as seguintes distribuidoras, a partir de 1995:
Escelsa, Light, Cerj, RGE, AES Sul, CPFL, Enersul, Cemat, Metropolitana, Elektro,
Bandeirante, Coelba, Energipe, Cosern, Celpa e Celpe. (TOLMASQUIM, 2011).

A Lein®. 9.427, de 26 de dezembro de 1996, instituiu a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) — autarquia sob regime especial e vinculada ao Ministério
de Minas e Energias — com o objetivo de regular e fiscalizar a produgao, transmissao
e comercializacdo de energia elétrica, em conformidade com as politicas e diretrizes
do Governo Federal. Com a criagdo da Agéncia e com a publicacdo do seu
regimento interno, ficou extinto o Departamento Nacional de Aguas e Energia
Eléetrica (DNAEEW) e através da Portaria n°. 349, de 08 de agosto de 1996, do
Ministério de Minas e Energia, a ANEEL passou a exercer as competéncias
especificas do Cadigo de Aguas. (CAMARGO, 2005).
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Com apoio de uma consultoria internacional, que ajudou a desenhar o
modelo setorial da Inglaterra, foi proposto ao governo federal um novo modelo

institucional e regulatério com as seguintes recomendacdes:

i. Livre comercializacdo da energia da energia elétrica no Sistema
Interligado Nacional.

ii. Estabelecimento de ‘contratos iniciais’ para a transicdo de modelos;

iii. Criacdo de um Mercado Atacadista de Energia (MAE), para
operacionalizar a compra e venda de energia livremente negociada.

iv. Desmembramento de ativos de geragcdo e transmisséo
(desverticalizacdo), desvinculando a contratacéo da transmissao da
compra e venda de energia.

v. Criacdo de um Operador Independente do Sistema.

vi. Organizagdo das atividades financeiras e de planejamento
(TOLMASQUIM, 2011, p.9).

Estas recomendacfes foram efetivadas em 02 de julho de 1998, no Decreto
n°. 2.655, que regulamentou o Mercado Atacadista de Energia (MAE) e definiu as
regras e organizacdo do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), conforme
Lei n° 9.648, de 27 de maio de 1998. A ONS é pessoa juridica de direito privado,
encarregada de executar as atividades de coordenacdo e controle da operacdo da
geracdo e da transmissdo de energia elétrica, no ambito do Sistema Interligado
Nacional (SIN), com o objetivo de planejar e programar a operacao do sistema e o
despacho centralizado, bem como visando otimizar o uso dos recursos hidricos.
(TOLMASQUIM, 2011; CAMARGO, 2005).

Em razdo do processo do ingresso de novos agentes econdémicos no setor —
em decorréncia dos processos de desverticalizacdo, privatizacdo das empresas de
energia, licitacdo de novas concessOes para 0 aproveitamento do potencial
hidroelétrico e das autorizacbes de novas usinas térmicas e pequenas centrais
hidroelétricas — em 19 de julho, foi publicada a Resolugdo ANEEL n°. 278,
estabelecendo limites e condi¢cfes para a participacdo dos agentes econdmicos nas
atividades de energia. (TOLMASQUIM, 2011).

No ano de 2001, o Brasil passou por uma crise de energia elétrica,
implantou uma série de programas regionais de racionamento e criou a Camara de
Gestdo da Crise de Energia Elétrica (CGE), visando propor e implantar medidas
emergenciais para compatibilizar a oferta e a demanda de energia. Em abril de
2002, foi sancionada a Lei n°. 10.438 que criou o Programa de Incentivo as Fontes

Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA), que dispds sobre a expansao da oferta
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de energia emergencial e a recomposicao tarifaria extraordinaria, através da Conta
de Desenvolvimento Energético (CDE), bem como, sobre a universalizacdo do
servico publico de energia elétrica. (TOLMASQUIM, 2011).

Ja no Governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva foi sancionada a Lei
n° 10.683, de 28 de maio de 2003, definindo como competéncia do Ministério de
Minas e Energia as areas de geologia, recursos minerais e energeéticos:
aproveitamento da energia hidraulica, mineracdo e metalurgia, petréleo,
combustiveis, energia elétrica e nuclear. O novo modelo do setor elétrico foi
aprovado com a promulgacdo das Leis n°. 10.847 e n° 10.848, ambas de 15 de
marco de 2004), que definiram as regras de comercializagdo de energia, 0s critérios
para participacdo nas licitacdes de empreendimento pela menor oferta de tarifa e
condicionantes e a licitacdo dos projetos de geracdo as licencas ambientais.
(CAMARGO, 2005).

Os principais atos normativos foram o0s seguintes, segundo Tolmasquim,
2011):

a) Decreto n°. 5.081, de 14 de maio de 2004, regulamentou a atuacdo do
Operador Nacional do sistema Elétrico — ONS.

b) Decreto n° 5.163, de 30 de julho de 2004, regulamentou a
comercializacdo de energia elétrica, o processo de outorga de concessdes e
autorizacdo de geracao de energia entre outras providéncias.

c) Decreto n°. 5.177 de 12 de agosto de 2004, dispbs sobre as atribuicdes,
organizacdo e funcionamento da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica —
CCEE.

d) Decreto n°. 5.184 de 16 de agosto de 2004, criou a Empresa de Pesquisa
Energética — EPE.

e) Decreto n° 5.195 de 26 de agosto de 2004, que institui o Comité de
Monitoramento do Setor Elétrico — CMSE.

Para o referido autor, o novo modelo do setor elétrico, implantado em 2004,
aperfeicoou o marco regulatério do setor elétrico brasileiro nos seguintes aspectos:

a) Modificacdes na comercializacdo de energia no SIN, com a criacdo do
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e no ambiente de Contratacdo Livre
(ACL).
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b) Reorganizacdo das competéncias e a criagdo da Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica — CCEE.

c) Planejamento setorial a partir da contratacéo regulada por meio de leildes
e com a criacado da Empresa de Pesquisa Energética — EPE.

d) Retorno dos programas de universalizac&o.

e) Seguranca juridica e estabilidade regulatdria, condicbes para atrais novos

investimentos, reduzir riscos e expandir mercado.

4.2. A Estrutura e Organizacéo do Setor Elétrico Brasileiro

O novo modelo do setor elétrico definiu os objetivos e as novas func¢des
especificas a todas as entidades (agentes) do setor publico e privado que atuam
neste segmento. Os agentes institucionais sdo aqueles que detém competéncias e
atribuicbes relacionadas as politicas, regulatorias, fiscalizatorias, de planejamento e
viabilizacdo do funcionamento setorial. J& 0s agentes econdmicos sdo os que detém
as concessdes, permissfes ou autorizacBes para exploracdo das atividades
econbmicas de geracao, transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia
elétrica.

A estrutura institucional do setor elétrico brasileiro, segregando os agentes

por atividades, pode ser reproduzida, como mostra a Figura 3.
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Estrutura Institucional do Setor Elétrico Brasileiro
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Figura 3 — Estrutura do Setor Elétrico Brasileiro
Fonte: ANEEL (2008)

Os agentes institucionais sdo compostos por um conjunto de empresas e
orgdos relacionados ao governo federal e tém como objetivo garantir o
funcionamento setorial e alcancar os objetivos tracados no novo modelo de gestéo
do setor elétrico brasileiro. Estes agentes podem ser diferenciados em funcdes
basicas de funcionamento, ou seja, atividades de governo, atividades regulatérias e
atividades especiais exercidas através de empresas de direito privado.

As atividades do governo sao desempenhadas pelo Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE), pelo Ministério de Minas e Energia (MME) e pelo Comité
de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE). E as atividades regulatorias sao
praticadas pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), 6érgdo que exerce as

funcbes de fiscalizacdo e regulamentacdo dos servicos de energia elétrica. Para
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suporte a agéncia reguladora, existem outras entidades que elaboram o
planejamento de médio e longo prazo, como a Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), e outras que suportam o funcionamento, coordenacdo e operacionalizacao
da comercializacdo do setor elétrico, tais como o Sistema de Interligado Nacional
(SIN), o Operador Nacional do Sistema (ONS), e a Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica (CCEE). (TOLMASQUIM, 2011).

Na Figura 4 segue demonstrado um fluxograma dos agentes institucionais

por segregacao de atividade.

CNPE
Conselho Nacional de
Politica Energética

MME CMSE
Ministério de_Minas e ¢ N Comité de Monitor_amento
Energia do Setor Elétrico
ANEEL

Agéncia Nacional de
Energia Elétrica

CCEE
EPE : Camara de ONS :
Empresa de Pesquisa o Operador Nacional do
Energética Comercializagdo de Sistema Elétrico
9 Energia Elétrica
Atividades de Governo Atividades Regulatérias Atividades de Especiais

Figura 4 — Agentes Institucionais do Setor Elétrico
Fonte: Adaptado de Tolmasquim (2011)

As informacdes dos referidos 6rgaos constantes na Figura 4 e que seguem
mais detalhadas foram adaptadas da obra “Novo Modelo do Setor Elétrico
Brasileiro”, de Tolmasquim (2011).

O Conselho Nacional de Politica Energética foi criado pela Lei n°. 9.478, de
06 de agosto de 1997, e regulamentada pelo Decreto n°. 3.520, de 21 de junho de
2000; é 6rgéo do governo, vinculado a Presidéncia da Republica e presidido pelo
ministro de Minas e Energia, e tem como a competéncia a proposicao de politicas e

diretrizes relacionadas ao setor.
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O Ministério de Minas e Energia (MME) foi criado pela Lei n°. 3.782, de 22
de julho de 1960, e € o 6rgédo do governo vinculado a Presidéncia, responsavel pela
formulacédo e implantacdo de politicas no setor energético.

O Comité de Monitoramento do Setor Elétrico, criado pela Lei n°. 10.848, de
15 de marc¢o de 2004 e constituido pelo Decreto n°. 5.175, de 09 de agosto de 2004,
tem como principal fungdo monitorar, de forma permanente, a continuidade e a
seguranca do suprimento eletroenergético em todo o territorio nacional.

Ja a Agéncia Nacional de Energia Elétrica € uma autarquia sob regime
especial e vinculada ao Ministério de Minas e Energia; foi criada pela Lei n°. 9.427,
de 26 de dezembro de 1996, com o objetivo de implantar politicas, regularizar e
fiscalizar a producdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia
elétrica, através de atos regulamentares necessarios ao cumprimento das normas
legais.

A Empresa de Pesquisa Energética foi criada pela Medida Proviséria n°.
145, de 10 de dezembro de 2003, e esta vinculada ao Ministério de Minas e Energia,
com a finalidade de realizar estudos e pesquisas destinadas a subsidiar o
planejamento energético de longo prazo.

A Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica foi constituida pela
Medida Provisoria n°. 144, de 10 de dezembro de 2003, e convertida em Lei n°.
10.848, de 15 de marco de 2004, sob regulacado e fiscalizacdo da ANEEL, para
viabilizar a comercializacdo de energia elétrica no SIN, no ambiente de contratacdo
regulada, e como agente promotora dos leildes e administradora dos contratos de
compra e venda de energia.

O Operador Nacional do Sistema Elétrico foi criado pela Lei n°. 9.648, de 27
de maio de 1998, que exerce as atividades de coordenacédo do SIN e tem como suas
principais funcdes o planejamento, a programacdo da operagdo e o despacho
centralizado da geracdo, além de supervisionar e coordenar os centros de operacao
de sistemas elétricos, contratar e administrar 0os servicos de transmisséo e propor
reforgcos e planejamento de expansao dos sistemas existentes.

Os agentes econdmicos ou de mercado, sdo os designados titulares de
concessao, permissdo ou autorizados para explorar atividades de geracao,

transmissao, distribuicdo e comercializacéo.
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4.3. Atividades por Segmento de Atuacéao

A atividade de geracdo € a responsavel pela producao de energia elétrica
em usinas hidro, térmicas (gas, carvao, biomassa e 6leo), edlicas e nucleares. Para
a energia elétrica chegar ao consumidor, é essencial o servico de transmisséo, que
realiza o transporte de energia até os centros de consumo. O segmento de
distribuicdo é a atividade que reparte e entrega a energia nos locais de consumo
final. O processo de comercializacdo ndo envolve a entrega fisica; é a transacéo
contratual que tem por objeto a negociacdo do lastro de empreendimentos de

geracao superavitaria versus os deficitarios.

4.3.1. Atividades de Geracao

O Decreto n°. 41.019, de 26 de fevereiro de 1957, no artigo 3° define o
servico de producdo de energia elétrica que consiste na transformacdo em energia
elétrica de qualquer outra forma de energia, seja qual for a sua origem. A geracéo de
energia elétrica é a transformacéo de fonte primaria de energia, que pode ser gas
natural, agua, sol, biomassa, em fonte secundaria que ¢é a eletricidade.
(TOLMASQUIM, 2011).

A capacidade de geracdo no Brasil € de 133.082.951 kW de poténcia
instalada, através de 2.966 empreendimentos. Esta prevista para 0s proximos anos
uma adicao de 37.022.304 kW na capacidade de geracao do pais, proveniente dos
154 empreendimentos atualmente em construcéo e mais 541 outorgadas. A matriz
energética brasileira € composta essencialmente dos recursos hidricos, com 1.078
usinas, que representam 64,29% do total de capacidade instalada no Brasil,

conforme demonstrado no Gréfico 4, com base na Aneel (2013).
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Matriz Energeética
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Gréfico 4 — Matriz de Geracao Energética Brasileira
Fonte: ANEEL (2013).

Os geradores podem vender a sua energia em dois mercados especificos,
no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) e no mercado de Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL). As empresas de geracdo sao classificadas em 03 (trés)
categorias diferentes: de servico publico, de autoproducdo e de produtores
independentes.

As concessionarias de servico publico sdo aquelas que receberam a
concessao mediante um leildo publico (licitacdo) — conforme Leis n°. 8.987, de 13 de
fevereiro de 1995 e n° 9.074, de 07 de julho de 1995 — que regulamenta a outorga
e prorrogacao de concessdes, permissdes e autorizacbes de servicos de energia
elétrica e de aproveitamento dos cursos de agua, cujo empreendimento de geracao
tenha uma poténcia superior a 1.000 kW no caso das hidricas e 5.000kW para as
usinas térmicas; a geracdo de energia € destinada a prestacdo de servico publico.
(TOLMASQUIM, 2011).

Segundo o autor, o prazo de concessdo € limitado a 35 anos, conforme
poder concedente, as concessfes outorgadas antes da Medida Proviséria n°. 144,
de 11 de dezembro de 2003, e com possibilidade de prorrogacdo por até mais 20
anos. Atualmente, as concessfes tém sido outorgadas pelo periodo de 30 anos e

podem ser prorrogadas por igual periodo.
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O regime de autoproducdo € destinado a pessoas fisicas ou juridicas e
consorcio de empresas reunidas, que recebem concessdo ou autorizagdo para
produzir energia destinada ao seu uso exclusivo, ou seja, 0 autoprodutor devera
comprovar ao poder concedente, que a energia produzida destina-se ao consumo
proprio de uma planta existente ou de um projeto em fase de desenvolvimento,
mediante a prévia autorizacdo do Poder Concedente para um aproveitamento de
potencial superior a 5 e 10 MW respectivamente as usinas térmicas e hidroelétricas,
ou apenas uma comunicacdo a ANEEL para fins de registro, para o0s
aproveitamentos hidraulicos menores ou iguais a 1MW e menores ou iguais a 5 MW
para os térmicos. (TOLMASQUIM, 2011).

A legislacdo propria de autoprodutor permite:

a) Cessdo e permuta de energia e poténcia entre autoprodutores
consorciados em um mesmo empreendimento.

b) Compra por concessionario ou permissionario distribuidor do excedente
produzido.

c) Permuta de energia, em montantes equivalentes, com concessionario ou
permissiondrio de distribuicdo, de modo, a possibilitar o0 consumo em instalacbes
industriais do autoprodutor em local diverso ao da geracéo.

Os produtores independentes sdo pessoas juridicas ou as empresas
reunidas em consorcio, com concessao ou autorizacdo do Poder Concedente para
produzir energia elétrica destinada ao comércio de toda ou parte da energia
produzida, por conta e risco, conforme artigo 2°, inciso | do Decreto n°. 2.003, de 10
de setembro de 1996 e da Lei n°®. 9.074, de 07 de julho de 1995, e a implantacéo da
geracado hidrica ou térmica. Estas deverdo seguir as mesmas regras de licitacdo ou
autorizacdo descritas nos paragrafos anteriores. (TOLMASQUIM, 2011).

O produtor independente pode comercializar a sua energia com 0s seguintes
agentes: - consumidores livres; - concessionario ou permissionario de servicos
publicos de energia elétrica; - consumidores de energia elétrica integrantes de
complexo industrial ou comercial; - conjunto de consumidores de energia elétrica,
independente de tensdo e carga, nas condicdes previamente ajustadas com o
concessionario local de distribuicdo; - qualquer consumidor que demonstre ao Poder
Concedente nao ter concessionario local assegurado o fornecimento no prazo de até

180 dias, contados da solicitacao.
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O Quadro 10 apresenta os empreendimentos em operacdo por fonte de

geracao.
Empreendimentos em Operagao
. Capacidade Instalada Total
Tipo = % : %
N.° de Usinas (kW) N.° de Usinas (kW)
Hidro 1.078| 85.558.020 64,29 1.078| 85.558.020 64,29
, Natural 110 11.936.349 8,97
Gas 149( 13.620.012 10,23
Processo 39 1.683.663 1,27
, Oleo Diesel 1.088| 3.514.667 2,64
Petréleo - - 1.121| 7.463.490 5,61
Oleo Residual 33| 3.948.823 2,97
Bagaco de Cana 375 9.156.436 6,88
Licor Negro 16| 1.417.182 1,06
Biomassa Madeira 50 422.837 0,32 472( 11.112.482 8,35
Biogéas 22 79.594 0,06
Casca de Arroz 9 36.433 0,03
Nuclear 2| 1.990.000 1,5 2| 1.990.000 1,5
Carvdo Mineral Carvao Mineral 12| 3.024.465 2,27 12| 3.024.465 2,27
Edlica 98 2.137.364 1,61 98| 2.137.364 1,61
Paraguai 5.650.000 5,46
N Argentina 2.250.000 2,17
Importagéo 8.170.000 6,14
Venezuela 200.000 0,19
Uruguai 70.000 0,07

2.966 133.082.951 2.966 133.082.951

Quadro 10 - Empreendimentos em Operacgéo por Fonte de Geracéo
Fonte: ANEEL (2013)

4.3.2. Atividades de Transmissao

O segmento de transmissao é assim definido pelo artigo 4°. do Decreto n°.
41.019, de 26 de fevereiro de 1957 como: “O servico de transmissao de energia
elétrica consiste no transporte desta energia do sistema produtor as subestacfes
distribuidas, ou na interligacdo de dois sistemas geradores”. E complementa a

definicdo, em dois paragrafos.

§ 1°. A transmissdo de energia compreende também o transporte
pelas linhas de subtransmissdo ou transmissdo secundéria que
existem entre as subestactes de distribuicdo.

§ 2° O servico de transmissdo pode ainda compreender o
fornecimento de energia a consumidores de alta tensdo, mediante
suprimentos diretos das linhas de transmisséao e subtransmisséo.

A ANEEL é o orgao responsavel pelo Estado para celebrar os contratos de

concessdo de servicos publicos com o0s agentes e pela regulamentagdo e
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fiscalizacdo do poder concedente, em conjunto com a ONS, que € a responsavel
pela administracdo do sistema de transmissao.

As receitas dos agentes de transmissdo, Receita Anual Permitida (RAP),
consistem, basicamente, dos encargos de uso do sistema de transmisséo, que sao
pagos pelos usuérios e calculados com base nos montantes de uso previstos
contratualmente. A RAP é calculada e homologada pela ANEEL anualmente, pela
movimentacao (ingressos ou reduc¢do) dos usuarios de servicos de transmissao e
montantes contratados pela rede. E também séo revisadas na data base da revisao
contratual do contrato de concessao.

Conforme legislacédo brasileira, as concessionarias de transmissao devem se
responsabilizar, segundo Tolmasquim (2011), por:

v" Propiciar um relacionamento comercial com os usuarios, relativo ao uso
dos sistemas de transmissdo e a conexao em suas instalacdes, recebendo e
encaminhando as solicitacdes ao ONS, e prestando as informagcdes necessérias ao
interessado.

v" Negociar e celebrar com a interveniéncia do ONS, os Contratos de
Conexdo com os usuarios que venham a se conectar em suas instalacoes.

v"Implementar providéncias de sua competéncia, necessarias a efetivacao
do acesso requerido.

v Efetuar o faturamento relativo ao acesso as suas instalacbes de
transmisséo.

v"Informar mensalmente ao ONS as medicdes referentes aos usuarios

conectados diretamente as suas instalacdes de transmissao.

O sistema de transmissdo no Brasil € composto por mais de 105,5 mil
quildmetros de linhas, com capacidade de transformacdo de 274.237,8 MVA e
operado por 68 concessionarias (em Apéndice neste estudo). A expansao da rede
de transmissdo no Brasil é oriunda do crescimento da estrutura do segmento de
geracédo da configuracdo e do desenvolvimento do sistema de consumo nacional. A
principal caracteristica desse segmento é a sua divisdo em dois grandes blocos: o
Sistema Interligado Nacional (SIN), que abrange a quase totalidade do territorio
brasileiro, e 0os Sistema Isolados, instalados principalmente na regido Amazonica

gue totalizam 1,7% da energia requerida no pais. (SIN, 2014).
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O Grafico 5 apresenta a evolucédo da malha de transmissao no Brasil.

Evolucao da Malha de Transmissao
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Grafico 5 — Evolugéo do Sistema de Transmissdo no Brasil
Fonte: Jornal Valor Econdémico (2014)

O SIN abrange as regides Sul, Sudoeste, Centro-Oeste, Nordeste e boa
parte da regido Norte. Segundo relatério anual do ONS, no horizonte de 2011/13
somaram-se aproximadamente 103,3 mil quildmetros de linhas de transmissdo com
tensdes de 230, 345, 440, 500, 600 e 750 kV (rede béasica) que transportaram
105.343 Mw da energia brasileira, ou seja, este sistema corresponde a 79% da
energia instalada brasileira. (SIN, 2014).

O ONS é o responsavel pela coordenacédo e controle da operagédo do SIN,
realizada pelas companhias geradoras e transmissoras, sob fiscalizagéo e regulacao
da ANEEL; nos beneficios desta integracdo e operagdo coordenadas esta a
possibilidade de troca de energia elétrica entre regides.

Os Sistemas Isolados séo abastecidos, predominantemente, por usinas
térmicas, Pequenas Centrais Hidroelétricas (PCH), Centrais Geradoras
Hidroelétricas (CGH) e usinas de biomassas, localizadas principalmente nos estados
da regido Amazénica (Amazonas, Roraima, Acre, Amapa e Rond6bnia) e sdo assim
denominadas por ndo estarem interligadas ao SIN e por ndo permitirem o

intercambio de energia elétrica com outras regides. (TOLMASQUIM, 2011).
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Estes sistemas isolados de maior parte suprem as capitais Rio Branco,
Macapda, Manaus, Porto Velho e o Estado de Roraima, com excecao da capital Boa
Vista e regido, que tem sua energia suprida pela Venezuela. A cidade de Manaus &
suprida por 50% do mercado total do sistema isolado. Por serem
predominantemente térmicos, os Sistemas Isolados apresentam custos de geragéo
superiores ao SIN. Para assegurar a populacdo atendida por esses sistemas 0s
beneficios usufruidos pelos consumidores do SIN, o Governo Federal criou a Conta
de Consumo de Combustiveis Fésseis (CCC), encargo setorial que subsidia a
compra de Oleo diesel e 6leo combustivel usado na geragdo de energia por usina
termoelétrica que atende as areas isoladas. (SIN, 2014).

Para regulacdo econdmica e técnica, 0 sistema de transmisséo brasileiro
compreende dois componentes: A Rede Basica e as Demais Instalacbes de
Transmissdo (DIT). A rede basica é formada por instalacbes de transmisséo e
equipamentos de subestacdo em tensdo de 230 kilovolt (kV); ou superior e
transformadores de poténcia com tensdo primaria de 230 kV, ou superior com
tensbes secundarias e terciarias inferiores e abaixo de 230 kV, bem como, as
respectivas conexdes e demais equipamentos ligados ao terciario, a partir de 01 de
julho de 2004 (artigo 3°. da Resolucdo ANEEL n°. 76/2004). (SIN, 2014).

Conforme artigo 4°. da referida Resolugéo, as DIT sao formadas por: -
instalacdes de transmissdo e equipamentos de subestacdo em qualquer tenséo,
qgquando de uso exclusivo ou compartilhado de centrais geradoras, ou de uso
exclusivo de consumidores livres; - interligacées internacionais e equipamentos
associados, em qualquer tensdo, quando usados para importar ou exportar energia
elétrica; - linhas de transmissdo, barramentos, transformadores de poténcia e
equipamentos de subestacdo, em tensdo até 230 kV, localizados ou ndo, em
subestacao da rede basica.

O segmento de transmissao é considerado monopdlio natural, e a prestacao
dos respectivos servicos € qualificada juridicamente como servico publico. No ambito
do sistema de transmissédo sao firmados os seguintes contratos para o uso das
redes de transmissao:

a) Contratos de Prestacao de Servigcos de Transmissao — CPTS.

b) Contratos de Uso dos Sistemas de Transmissdo — CUST.

c) Contratos de Conexao ao Sistema de Transmissédo — CCT.

d) Contratos de Compartilhamento de Instalagdes — CCI.
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A Figura 5 demonstra um mapa de todos os contratos que comportam o uso
do sistema de transmissdo e evidencia o papel da ONS, como interveniente em
todas as relacbes comerciais e técnicas dos servicos de transmisséo, tanto entre

usuarios e transmissoras quando destas entre si.

Relagbes Contratuais: Agentes e ONS

Contrato de Concessdo

Transmissora B I ANEEL

Interveniente

CCl
CPTS CUST
Transmissora A |I< || ONS |\l [ Usuarios
CCG
CCT

Figura 5 — Esquema Contratual entre Agentes de Transmissédo e a ONS
Fonte: Adaptado de Tolmasquim (2011)

4.3.3. Atividades de Distribuicao

A conexdo e atendimento aos consumidores residéncias, comerciais e
industriais sdo realizados pelas distribuidoras de energia elétrica. As distribuidoras
sdo empresas de grande porte que funcionam como elo entre o setor de energia
elétrica e a sociedade, visto que suas instalacbes recebem das companhias de
transmissdo, todo o suprimento destinado ao abastecimento no pais. Hoje o
mercado de distribuicdo € formado por 64 concessiondrias, sendo 47 de capital
privado e 17 concessionarias de capital publico.

Este segmento detém 72 milhdes de Unidades Consumidoras (UC), termo
que corresponde ao conjunto de instalagdes/equipamentos elétricos caracterizados
pelo recebimento de energia elétrica em um s6 ponto de entrega, com medigcédo

individualizada e correspondente a um Unico consumidor, divididos entre
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consumidores residéncias, industriais, comerciais e rurais, sendo que 85,35% sao
consumidores residenciais, 7,27% sao consumidores comerciais, 0s consumidores
rurais representam 5,55% e os industriais equivalem a 0,78%. Quando se verifica 0
consumo em 2012, segundo a Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia
Elétrica (ABRADEE), tem-se a seguinte distribuicdo: Residencial = 37,39%,
Comercial = 23,68%, Industrial = 20,14% e Rural = 6,24%. (ANEEL, 2013).

As empresas de distribuicdo firmam contrato de concessdo de servico
publico com o Poder Concedente, representado pela ANEEL, no qual estabelecem,
entre outras regras: tarifa, regularidade, continuidade, seguranca, atualidade,
qualidade dos servigcos, atendimento prestado aos consumidores, assim como as
penalidades para o caso de descumprimento.

Nas redes de transmissdo, apos deixar a usina, a energia elétrica trafega em
tensdo que varia de 88 kV a 750 kV. Ao chegar as subestacdes das distribuidoras, a
tensdo é rebaixada e, por meio de um sistema composto de fios, postes e
transformadores, chega a unidade final de 127 ou 220 volts. Excecdo a essa regra
sdo algumas unidades industriais que operam com tens@es mais elevadas (de 2,3
kV a 88 kV) em suas linhas de producéo e recebem energia elétrica diretamente da
subestacao da distribuidora. (ANEEL, 2008).

As concessionarias de distribuicdo sdo remuneradas por meio de tarifas de
fornecimento de energia e de uso do sistema de distribuicdo. Na tarifa de
fornecimento e observando a modicidade tarifaria, o repasse as tarifas para o
consumidor final é estabelecido com base nos precos e na quantidade de energia
elétrica, acrescidos de encargos e tributos. Como ocorre também para as
transmissoras, 0s mecanismos de regulacdo das Distribuidoras sdo basicamente a
revisao tarifaria, que incide periodicamente a cada 03, 04 ou 05 anos, dependendo
do contrato de concessdo, e o reajuste tarifario anual, que se trata de correcao
monetéaria e do compartilhamento de ganhos de produtividade.

Com o Novo Modelo do Setor Elétrico, a contratacdo de energia por parte
das distribuidoras passou a ser uma atividade regulada, ou seja, a distribuidora néo
pode mais contratar energia livremente para atender a seus consumidores. Essa
mudanca buscou proporcionar tarifas mais baratas aos consumidores cativos,
fomentando, também, a expansdo competitiva da geracdo, por meio de processo

publico, transparente e com igualdade de acesso a todos os interessados.
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Para tanto, as distribuidoras sado obrigadas a informar a quantidade de
energia necessaria ao atendimento do seu mercado para os proximos 05 anos -
conforme determina o artigo 3°, da Lei n°. 10.848, de 07 de julho de 2004 e o artigo
17°. do Decreto n°. 5.163, de 27 de maio de 2004 - cujas informagdes sao de base
para o Ministério de Minas e Energia para elaborar o plano de energia nova e para
licenciamento de novos projetos de geracdo de energia elétrica. (TOLMASQUIM,
2011).

4.3.4. Atividades de Comercializacao

O mercado de comercializacao de energia foi instituido pela Lei n°. 9.648, de
27 de maio de 1998, a qual definiu e autorizou a atividade de compra e venda de
energia junto ao SIN e criou a figura do consumidor livre de energia; com isso, as
empresas de comercializacdo de energia passaram a atuar no regime de livre
negociagao. (TOLMASQUIM, 2011).

Este mercado foi desenvolvido com o objetivo de reduzir os custos de
transacdo e permitir o atendimento dos consumidores, de acordo com a sua
demanda de aquisicdo de energia, e com o proposito de estabilizar o preco da
energia no mercado.

A partir do Novo Modelo, os agentes de comercializagdo passaram a
participar tanto do mercado regulado (através de leildes de energia existente), como
do mercado livre de energia, atuando como vendedores ou compradores. No
Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR) os consumidores denominados cativos,
pactuam contratos de adesédo com o distribuidor que opera na regido, mas, podem
negociar as clausulas desses contratos. Os consumidores livres operam no
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) e podem escolher seu fornecedor de energia,
negociar precos e condi¢cdes. Todos os dois mercados sédo regulamentados pela
ANEEL e, especificamente, o mercado de curto prazo é administrado e
operacionalizado pela Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE),
orgao instituido pela Lei n°. 10.848/04 e pelos Decretos n°. 5.163/04 e n°. 5.177/04).
(TOLMASQUIM, 2011).
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Sao denominados de consumidores especiais, aqueles que se tornam livres
adquirindo energia de fontes incentivadas, conforme regulamentacéo especifica. Do
mesmo modo, tem-se a figura do consumidor potencialmente livre que optam por
operar no ACR, embora preencham os requisitos para se tornarem consumidores
livres. Portanto, o Novo Modelo definiu os seguintes ambientes de comercializagao
de energia: Consumidores Livres; Consumidores Potencialmente Livres;
Consumidores Especiais; Consumidores Cativos.

A CCEE tem funcédo importantissima no mercado de comercializacdo de
energia, uma vez que este 6rgao funciona como um clearing house, pois todas as
relacbes comerciais entre agentes vendedores e compradores de energia Sao
regidas, predominantemente, por contratos de compra e venda de energia, e todos
0s contratos no ambito do SIN devem ser registrados na CCEE, sem prejuizo de seu
registro, aprovacdes ou homologacao pela ANEEL. (TOLMASQUIM, 2011).

Para o autor, no processo de contabilizac&o, as diferencas entre os volumes
contratados e os efetivamente movimentados sdo contabilizadas pela CCEE e
liquidadas no mercado de curto prazo. Isto permite que as partes “zerem” suas
posi¢des, por meio de compra ou venda de energia elétrica, em base mensal, pelo
preco de mercado de curto prazo, ou pelo Preco de Liquidacéo de Diferencas (PLD),
onde esta liquidacdo € compulséria e se da no mercado de curto prazo definido pela
CCEE.

Visando garantir o planejamento e a expansdo da oferta de energia, o
governo instituiu a contratacdo obrigatoria, antecipada e integral da demanda
projetada dos distribuidores e segmentou o mercado de demanda em dois
ambientes (ACR e ACL). Com isto, conseguiu concretizar o principio da modicidade
tarifaria e a maior transparéncia nas licitacdes pelo menor preco e referéncia de
precos aos consumidores livres.

O ACR abriga os distribuidores e os consumidores cativos, atendidos
exclusivamente pelo distribuidor local, com tarifas e condi¢cdes de fornecimento
reguladas pela ANEEL. O ACL abriga os consumidores livres, aptos a comprar
energia de qualquer fornecedor, com excec¢do dos distribuidores, e os
comercializadores, que podem comprar energia de qualquer fornecedor e vendé-la a
gualguer comprador, exceto consumidores cativos.

O processo de comercializagdo € regido por regras e procedimentos de

comercializacdo regulamentados pela ANEEL e controlado pelo processo de
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contabilizagdo e liquidacdo pela CCEE. Fora deste ambiente, existem leildes
organizados pela ANEEL ou por meio da CCEE, a fim de adequar a oferta de
energia de usinas em operacao e de novos empreendimentos (hidricos, térmicos e
eolicos) através das seguintes formas de leildo: - de Energia Existente; - de Ajustes;
- de Energia Nova; - de Projetos Estruturantes; - de Fontes Alternativas; - de Energia
de Reserva. Também h4 Contratacdo de Energia Reserva. (TOLMASQUIM, 2011).

Os prazos de venda da energia dependem do tipo de leildo. Para os leildes
de novos empreendimentos tem-se: energia nova, projetos estruturantes, fontes
alternativas e energia reserva. Os prazos de 15 a 30 anos sdo para as usinas
existentes; o prazo de 03 a 12 meses para os leildes de ajustes e o prazo de 03 a 08
anos para os leildes de energia existente.

Com relacéo ao novo modelo do setor elétrico, até hoje ndo ha um consenso
sobre o0 seu éxito ou ndo, mas, ndo se pode esquecer que ocorreram significativas
melhoras na sua capacidade de geracdo (quase 40%) nos ultimos anos, com um
consumo que cresceu 23%, o0 que demonstra que o planejamento e a contratacao de
energia de longo prazo acontecem, de forma organizada, conforme mostra o Quadro
11.

Os numeros do Novo Modelo
Evolugé&o do setor elétrico em dez anos

Indicadores 2004 2013 Variagé@o
Capacidade Instalada do sistema (em MW) 90.679 126.755 39,8%
Mercado de distribuidoras (em mil MWh) 266.276 327.867 23,1%
Faturamento das distribuidoras (em R$ milh&o) 56.672 83551 47,4%
Duracdo média de interrupgdes no fornecimento (em horas/ano) 15,81 18,65 18,0%
Frequencia média de interrup¢Bes no fornecimento (ocorréncias/ano) 12,12 11,10 -8,4%

Quadro 11 — Evolucéo do Setor Elétrico em 10 Anos
Fonte: ANEEL (2008a)

Um dos grandes problemas postergados na introducéo deste modelo € o
tratamento da renovacdo das concessdes que venceriam entre 2015 e 2017. Para
tratar esta questéo, o Governo antecipou a discussao deste tema com a implantacéo
da Medida Provisdria n°. 579, que forcava aos players interessados na renovacao
uma reducdo tarifaria, em nome de uma possivel reducdo dos custos de producao e

distribuicdo de energia ao consumidor final, sendo que 0s seus maiores criticos
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politicos argumentavam que esta estratégia era um processo inicial e demagogico
na disputa eleitoral.

Segundo lldo Sauer, Diretor do Instituto de Energia Elétrica e Ambiente da
Universidade de S&o Paulo (USP) e Diretor da Petrobras durante os anos de 2003 e
2007 declarou: “Ao publicar a MP 579, a presidente Dilma decretou que o modelo
criado pela ministra Dilma foi um fracasso”. (POLIDO, 2014).

Para melhor entender o que trazia esta Medida, que foi transformada em Lei
posteriormente, seus impactos no segmento de energia elétrica e 0s riscos
introduzidos no ambiente setorial, descreve-se e se faz andlise, no préximo topico,

de como foi a rea¢do do mercado.

4.4. A Medida Provisoria N°. 579, de 11 de Setembro de 2012

A Presidente da Republica, Dilma Rousseff, em pronunciamento oficial de 07
de setembro de 2012, fez uma declaracdo que deu inicio & série de mudancas

regulatorias. Suas palavras foram:

Vou ter o prazer de anunciar a mais forte reducdo que se tem noticia
neste pais, nas tarifas de energia elétrica das indlstrias e dos
consumidores domésticos. A medida vai entrar em vigor no inicio de
2013. A partir dai, todos os consumidores terdo sua tarifa de energia
elétrica reduzida. Ou seja, a sua conta de luz vai ficar mais barata. Os
consumidores residenciais terdo uma reducdo média de 16,2%. A
reducdo para o setor produtivo vai chegar a 28% (...). (GODOI, 2013).

Quatro dias depois, no chamado 11 de setembro de 2012, do setor elétrico,
0o mercado conheceria a Medida Provisoria n°. 579/12, que se transformou,
posteriormente, na Lei n°. 12.783/13, e cuja meta primaria era a de reduzir a tarifa
de energia. Contudo, teve como consequéncias secundarias uma série de outros
ajustes em funcao do descontentamento do setor como um todo o que desencadeou
uma revolucdo no mercado elétrico brasileiro.

O governo brasileiro vem desenvolvendo alguns esforgcos no sentido de
garantir uma nova politica econémica, capaz de garantir a redugdo de custos e
estimular novos investimentos, visando um novo ciclo de crescimento sustentado

para o pais. O setor elétrico foi o primeiro setor da economia brasileira a sofrer
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modificacdes, aproveitando-se que ativos antigos de geracdo e transmissao
deveriam ter seus contratos de concesséo a vencer no periodo de 2015 a 2017.

O desenvolvimento da politica econdmica brasileira esta lastreado na
criacdo de novas condicdes de investimentos privados nos segmentos de
infraestrutura de rodovias, portos, ferrovias e aeroportos, pensando-se nos grandes
eventos esportivos de 2014 e 2016 (Copa do Mundo e Olimpiadas respectivamente)
e utilizando-se da experiéncia anterior exitosa do Novo Modelo do Setor Elétrico,
visando aumentar a competividade e reducao do custo Brasil.

Em 2011, a Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo (FIESP),
passou a discutir publicamente, inclusive com campanhas publicas na grande
imprensa, a necessidade de licitacbes, conforme lei estabelecida, visando o
barateamento das tarifas de energia. Em contrapartida, as associacdoes de empresas
geradoras e transmissoras passaram a reivindicar a prorrogacdo das concessoes,
no que era acompanhado pelos movimentos sindicais de empregados estatais.

Dentro destes objetivos, ficou evidente a discussdo que o custo da energia
brasileira impactava, de forma relevante, na competitividade das industrias
instaladas no Brasil, e que a reducédo do custo deste insumo era fundamental para a
economia nacional. A MP 579/12 tinha dois objetivos basicos: a diminuicdo dos
encargos setoriais e a reducdo das tarifas de energia, por meio da renovagao
antecipada das concessdes que venceriam nos proximos 05 anos. Com isto, 0
governo brasileiro pretendia demonstrar, de modo transparente, o esforco em
garantir um crescimento sustentavel ao longo dos proximos anos para a economia
brasileira.

Em relacdo aos encargos setoriais, a MP 579/12 determinou o fim da
cobranca da Conta de Consumo de Combustivel (CCC), da Reserva Global de
Reversdao (RGR) e diminuiu em 25% o valor da Conta de Desenvolvimento
Energético (CDE) nas tarifas. Esta reducdo de encargos proposta deveria
representar uma reducdo média de 20% na tarifa de energia.

A segunda parte desta medida impactou um volume expressivo de
concessodes que venceriam no periodo de 2015 a 2017, cujas discussdes ja vinham
acontecendo junto ao mercado energético brasileiro, pois ndo se sabia o destino que
seria dado a estas concessdes, embora houvesse duas op¢des, ou seja, renovar de
forma onerosa ou efetuar novas licitagdes para estes ativos. Estes ativos

representavam 22.341 Megawatts (MW) em usinas hidroelétricas (26,1% da
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capacidade instalada) e 85.326 km de linhas de transmissdo (80,6% das linhas

existentes).

Por meio da MP 579/12, o governo optou pela alternativa de renovacgéao
das concessbes, mas dentro de uma postura legalista: a reversdo dos
ativos para a Unido, com a opg¢éo das atuais concessiondrias manterem
a concessao dos ativos, desde que aceitassem a antecipacdo do
vencimento do contrato e passagem a condi¢do de simples operadores
e mantenedores das usinas hidroelétricas, passando a receber uma
tarifa pelo custeio das atividades. Desta forma, as empresas detentoras
dos ativos de geracdo passam a posicdo de prestadoras de servicos,
ndo mais comercializando a energia elétrica ao pre¢o de mercado. (...).
O mesmo acontece com as concessionarias de transmissdo, que
passam a ser remuneradas por uma tarifa que comtemplara apenas
custos de operacao e manutencédo. (CASTRO et al., 2013, p.16-17).

As empresas tiveram 35 dias da publicacdo da medida proviséria para
analisar e concluir se aceitavam a adesdo as novas condi¢cdes das concessofes e,
Nos casos positivos, tiveram 0s seus contratos de concessao renovados a partir de
janeiro de 2013, pelo periodo de 30 anos. As empresas afetadas pela medida
provisoria foram as do Grupo Eletrobras, CTEEP, COPEL, CESP e CEMIG.

O choque provocado pelo novo marco regulatério, introduzido pela medida
provisoria foi mal precificado pelo mercado de capitais, pois, as empresas do setor
elétrico, principalmente as detentoras de contratos de concessdo com vencimento
de 2015 a 2017, tiveram baixas relevantes nos valores de suas ac¢des ao longo do
ano de 2013, em virtude da perda drastica de receita operacional e pela falta de
definicdo da compensacado (ressarcimento) dos ativos anteriores ao ano de 2000,
gue néo foram incluidos no calculo de indenizacdo do Governo Federal.

As primeiras estimativas de ressarcimento do Governo Federal eram de R$
30 bilhdes (sem a definicdo da indenizacao dos ativos anteriores a 2000), enquanto
a presidéncia da Eletrobras indicava que o grupo tinha uma expectativa de
ressarcimento de aproximadamente R$ 28 bilhdes.

Uma série de depoimentos e analises, que explicam os impactos negativos
da MP 579/12 no setor de energia elétrica, sdo apresentados no Capitulo 6 desta

dissertacgéao.
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4.5. Impactos e Resultados nas Empresas do Setor Elétrico

“Um ano ap6s o Governo publicar a Medida Provisoéria 579, as 13 principais
companhias do setor tem valor de mercado 20% inferior”. Esta foi a “chamada” da
reportagem das jornalistas Beatriz Cutait e Luciana Seabra, intitulada “A Nova Era
das Elétricas e publicada no Jornal Valor Econdmico, caderno EU &, de 11 de
setembro de 2013.

Valor de Mercado (em R$ Bilhdes)

Empresa 31l-ago-12 9-set-13 Variacéo %

Eletropaulo 3,739 1,523, -59,27%
Eletrobras 19,079 9,380! -50,84%
CEMIG 27,807 18,355; -33,99%
CESP 10,061 6,944: -30,98%
Copel 9,438 7,195; -23,77%
Light 5,021 3,830 -23,72%
AES Tieté 9,660 7,785 -19,41%
CTEEP 7,309 6,152: -15,83%
Energias do Brasil 6,168 5,493 -10,94%
CPFL Energia 20,689 19,322 -6,61%
Coelce 3,075 3,313 7,74%
Tractebel 22,037 24,106 9,39%
Equatorial 1,704 4,048; 137,56%

145,787 117,446 -19,44%

Quadro 12 — Evolucéo do Valor das Acdes das Empresas do Setor Elétrico
Fonte: Jornal Valor Econémico (2013)

Esse descontentamento refletiu-se no valor de mercado das empresas no
mercado de capitais e o indice de Energia Elétrica (IEE) fechou em 09/11/2013 em
27.329 pontos, representando 16,7% abaixo dos 32.805 pontos de 31/08/12.

Como pode ser observado no Quadro 12, mesmo as empresas ndo afetadas
pela Medida Provisoria n°. 579/12 tiveram perdas significativas como a Eletropaulo e
a Light, enquanto as empresas do Grupo Eletrobras perderam metade do valor
(baixa de 50,8%). Do mesmo modo, as empresas que nao aceitaram a renovagao
antecipada, caso da CEMIG e CESP, também tiveram baixas de 33,9% e 30,9%

respectivamente.



98

Com adaptacao do texto de Castro et al. (2013), trés principais fatores
podem ser apontados como determinantes para as quedas verificadas pelo mercado
de capitais:

1) Era consenso que o0 governo deveria renovar as concessdes, ao inves
de efetuar novas licitagdes no vencimento, com reducao da receita operacional. Esta
reducdo de receita se daria no vencimento das concessdes (2015/17) e com a MP
579/12 a perda de receita foi superior ao esperado e antecipado para 2013.

2) Algumas usinas hidroelétricas tinham como direito da regra de
concessao, o direito de renovagcdo nos mesmos termos da concessao original,
contudo, verificou-se através da MP que estas regras ndo foram mantidas e a
remuneracao pela renovacdo da concessao seria feita pelos custos e operacao e
manutencao.

3) Houve uma percepcado de aumento de risco regulatério do setor elétrico.
O setor elétrico, até a MP 579, era considerado previsivel, devido ao seu marco
regulatorio estavel e bem fundamentado. Esse fator era corroborado pelo fato das

empresas do setor serem conhecidas como boas pagadoras de dividendos.

Na avaliacdo efetuada pelo Grupo de Estudos do Setor Elétrico da UFRJ,
coordenado pelo Professor Nivalde de Castro, e citada em entrevista, “a exposicao
ao efetivo risco regulatorio impactou negativamente o fluxo de caixa, obrigando o
governo a tomar medidas conjunturais de emergéncia cujos resultados efetivos no
médio prazo ainda ndo sao previsiveis”. (GODOI, 2013)

Tendo em vista os resultados dos ultimos leildes de linhas de transmisséo
em 2013, somadas aos varios depoimentos e afirmacdes de analistas do segmento
de energia, verifica-se que apds a implantacdo da MP 579/12, transformada em Lei
n°. 12.783/13 ressurge o risco regulatério no segmento de energia elétrica e também
em todo segmento da infraestrutura brasileira.

Portanto, o risco regulatorio para o setor elétrico brasileiro tinha deixado de
ser uma preocupagdo para os gestores, pois, h4 mais de 10 anos as principais
regras e normas do setor estavam estabelecidas e conhecidas por todas as
empresas que operavam no segmento. Até a introdugcdo da MP 579/12, a uUnica
duvida que existia para todos os agentes do setor, era saber quando o governo iria
estabelecer as regras de leildo para a renovacéo das concessdes que venceriam a
partir de 2015.
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Como demonstrado, as empresas do setor elétrico tiveram consideravel
perda do seu valor de mercado e da sua capacidade de financiamento e
investimento, ja que o risco e a incerteza da geracdo de caixa, provocado pela
possibilidade de haver outras novas alteracfes de regras no segmento, fizeram com
que os principais agentes introduzissem nas suas analises de negdcio, 0 risco
regulatério.

No capitulo subsequente séo identificados os riscos geridos nas principais
empresas com alto padrdo de governancga corporativa do setor elétrico, bem como,
se procurou analisar como estas empresas do segmento estdo tratando o risco
regulatério, depois da implantacdo e promulgacdo da Lei n°. 12.783 (antiga MP
579/12).
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5. ACOES METODOLOGICAS

Cooper e Schindler (2003) definem que as pesquisas devem ser realizadas
com base em investigacao sistematica, alicercada em critérios consistentes, a fim de
gerar informagfes confiaveis para melhor entender os fenbmenos relacionados as
organizagoes.

Para atender aos objetivos propostos, optou-se pela pesquisa de abordagem
qualitativa, do tipo exploratéria e descritiva, com a utilizacdo de entrevistas junto aos
participantes do estudo e coleta de dados secundarios das empresas selecionadas.

A pesquisa qualitativa caracteriza-se pela descricdo, compreensdo e
interpretacdo de fatos e fenbmenos, em oposicdo a pesquisa quantitativa, em que
predominam mensuracdes. (MARTINS, 2006). Godoy (1995), por sua vez, afirma
que a pesquisa qualitativa, apesar de ter sido utilizada por antropélogos e socidlogos
regularmente, passou a ser também utilizada em outras areas da ciéncia, como
psicologia, educacéo e administracdo de empresa.

Diante do exposto, Martins (2006) assevera que, de modo geral, pesquisas
guantitativas sdao mais adequadas ao processo de testar teorias, ao passo que
pesquisas qualitativas aplicam-se melhor a situacdes em que se deseja a construcao
de teorias.

A escassez de estudos sobre o relacionamento entre estruturas de
governanca corporativa e gestdo de riscos, em empresas do segmento elétrico
brasileiro, evidenciada a partir da revisdo da literatura disponivel, justifica 0 emprego
da pesquisa exploratéria com o intuito de obter maior conhecimento sobre o
problema de pesquisa.

No campo das Ciéncias Sociais Aplicadas ha fenbmenos de elevado grau de
complexidade e de dificil quantificacdo, cujo tratamento pressupde um maior nivel de
detalhamento. Esta pesquisa é descritiva e interativa, envolvendo a obtencdo de
dados, a serem analisados por este pesquisador e, com a situagcao estudada,
cabendo a ele compreendé-la, assim como as suas perspectivas, em conjunto com
0s participantes do estudo.

Gil (1999) destaca que as pesquisas exploratérias costumam ser
empregadas quando o tema de pesquisa € pouco explorado, como ocorre com 0

problema de pesquisa em questédo. Ratificando tal ponto de vista, Selltiz et al (1975)
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apontam que a pesquisa exploratéria presta-se ao esclarecimento de conceitos e ao
estabelecimento de prioridades para futuras pesquisas.

Ponto de vista semelhante apresenta Eisenhardt (1989), ao explicar que a
pesquisa e o estudo exploratorio podem ser considerados apropriados para 0S
estagios iniciais da pesquisa sobre determinado tépico ou para fornecer novas
perspectivas a um tdpico ja pesquisado.

Martins (2006), de forma convergente, afirma que o estudo exploratério
permite a penetracdo na realidade social, mediante a imersdo profunda e exaustiva
em um objeto delimitado.

De modo geral, considera-se que a utilizacdo de pesquisa exploratéria,
proporciona evidéncias inseridas em diferentes contextos, concorrendo para a
elaboracdo de uma pesquisa de melhor qualidade. (GIL, 2007).

Como este estudo esta trabalhando um tema com ainda pouca informacéo
no ambiente de mercado de capitais brasileiro e na literatura, a pesquisa tem cunho
exploratdrio, por parecer a forma mais adequada. O numero de empresas é pequeno
e ndo permite o uso adequado dos procedimentos estatisticos baseados na
amostragem e ndo ha hipéteses muito claras para serem testadas.

Os dados primarios foram colhidos com entrevistas realizadas com o0s
gestores de riscos corporativos das empresas pesquisadas.

No processo de pesquisa também foram utilizados dados secundarios e
informacBes pertinentes ao objeto do estudo, ou seja, estas foram coletadas,
tabuladas e analisadas com objetivo de produzir conhecimento a partir da
combinacao de dados dispersos nas diversas fontes.

Para este fim, foram utilizadas as informacGes publicas de politicas ou
procedimentos de gerenciamento de riscos, disponiveis nos sites de Relacdes de
Investidores das empresas selecionadas, bem como, informacdes publicadas no site
da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BM&F
BOVESPA), nos relatorios de referéncia nos capitulos 04 - Fatores de Riscos e 05 -
Politicas de Gerenciamento de Riscos e Riscos de Mercado. No caso da empresa
em estudo ter papéis negociados na Bolsa Americana, sera utilizado o Relatério 20-
F, que descreve os principais riscos gerenciados. Igualmente Também se faz uso de
informacdes publicas e dados disponibilizados e autorizados de pesquisas e foruns

de discussoes ligadas ao setor elétrico sobre Gestédo de Riscos da Deloitte.
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5.1. Plano Amostral

Grandes empresas brasileiras comecaram a perceber a importancia do
processo de governanca corporativa num ambiente de negocios cada vez mais
competitivo, integrado e com regulamentagdes mais rigorosas.

No estudo elaborado pela Deloitte (2014) — denominado “O estagio atual da
gestdo de riscos - estratégias e agbes para o crescimento sustentavel” — foi
apresentado um grafico comparativo da evolucdo do indice da BOVESPA em
comparacao com varios indices que foram instruidos e que aprimoraram os niveis de
governancga corporativa gerando resultados no valor das companhias que participam
destes mercados. Conforme comprovado no Grafico 6, as empresas que pertencem
ao grupo de governanca corporativa diferenciada tem seu desempenho superior as

demais empresas que atuam na Bolsa.

As companhias com as melhores praticas de governanga corporativa, reportadas na Bolsa pelo Indice IGC, 1GC
530 mals atrativas aos Investidores, que pagam prémios malores por suas agoes __IBrX
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Gréfico 6 = Evolucéo do Comparativo dos indices da BOVESPA
Fonte: Deloitte (2014)
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Para a utilizacdo de multiplas informacdes é preciso seguir uma logica de
replicacéo e ndo de amostragem, devendo o pesquisador escolher cuidadosamente,
com base em razbes tedricas e nao estatisticas (EISENHARDT, 1989), segundo
critérios de selecdo que variam conforme os propositos definidos para a pesquisa
(GIL, 2007).

Desse modo, foram definidos intencionalmente critérios para a selecdo das
empresas a serem pesquisadas, com base nos objetivos da pesquisa e na
contribuicdo que poderiam fornecer ao estudo. As empresas foram selecionadas
dentre os bancos de dados e atuantes no mercado de capitais brasileiro e que

atendem as seguintes condigdes:

a) Empresas que tenham registros e listadas na BMF&BOVESPA e estejam
ativas nos seus diversos mercados.

b) Estejam listadas no Novo Mercado ou nos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa na BM&FBOVESPA (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1).

c) Participem dos indices da BM&FBOVESPA tais como: BOVESPA, de
Energia Elétrica (IEE), Brasil (IBR-X), Sustentabilidade (ISE), Governanca
Corporativa Diferenciada (IGCX) e Governanga Corporativa Diferenciada do Novo
Mercado (IGC-NM).

d) E tenham nos ultimos 03 anos (2011 a 2013) o atendimento ao artigo 24

da Instrucdo CVM n°. 480/09, no preenchimento do formulario de referéncia.

Tendo-se estabelecido a populacdo-alvo, aplicou-se o critério de
amostragem por acessibilidade ou por conveniéncia, isto €, as empresas objeto da
pesquisa sao aquelas cujas informacdes foram disponibilizadas ao pesquisador, de
acordo com o entendimento de diversos autores (COOPER; SCHINDLER, 2003;
GIL, 1999; VERGARA, 2007).

Cooper e Schindler (2003) entendem que a amostragem por conveniéncia €
apropriada para os estagios iniciais de uma pesquisa exploratéria.

Na primeira selecao foram encontradas 66 (sessenta e seis) empresas com

registro ativo na BM&FBOVESPA, conforme demonstrado no Quadro 13.
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OVESPA

Nimero Razdio Social Nome de Pregio Segmenta

1 521 PARTICIPACOES S.A. 521 PARTICIP Participacio
2 524 PARTICIPACOES S.A. S24PARTICIP  QVQP Holding
3 AES ELPA S.A. AES ELPA AELP  Participagio
4 AES SUL DISTRIB GAUCHA DE ENERGIA S.A. AES SUL AESL  Distribuigio
5 AESTIETES.A. AES TIETE GETI  Geragdo
6 AFLUENTE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA S.A. AFLUENTE AFLU Geragio
7 AFLUENTE TRANSMISSAQ DE ENERGIA ELETRICA /A AFLUENTET AFLT  Transmissio
8 ALUPAR INVESTIMENTOS S/A ALUPAR ANDG Participagio
9 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. AMPLAENERG  ALUP Distribuigdo
10 ANDRADE GUTIERREZ CONCESSOES S.A. AGCONCESSOES CBEE  Holding
11 BAESA - ENERGETICA BARRA GRANDE S.A. BAESA BESA Geracio
12 BANDEIRANTE ENERGIA S.A. EBE EBEN Distribuigio
13 BONAIRE PARTICIPACOES 5.A. BONAIRE PART BNPA Participagio
14 CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA ENERGIA S.A. CACHOEIRA CPTE  Transmissdo
15 CEMIG DISTRIBUICAQ S.A. CEMIG DIST CMGD Distribuicio
16 CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. CEMIG GT CMGT Geracio e Transmiss3o
17 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS  ELET Holding
18 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC CLSC  Holding
19 CENTRAIS ELET DO PARA 5.A. - CELPA CELPA CELP Distribuigio
20 CENTRAIS ELET MATOGROSSENSES S.A.- CEMAT CEMAT CMGR Distribuigio
21 CESP - CIA ENERGETICA DE SAQ PAULO CESP CESP  Geragdo
22 CIA BRASILIANA DE ENERGIA BRASILIANA ENGP Participagio
23 CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR CELGPAR GPAR Participagio
24 CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA COELBA CEEB Distribuigio
25 CIA ENERGETICA DE BRASILIA CEB CEBR Holding
26 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG CMIG Holding
27 CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE CELPE CEPE  Distribuigio
28 CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE COCE Distribuigio
29 ClA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR CEMAR ENMA Distribuicio
30 ClA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN COSERN CSRN  Distribuicio
31 ClA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D CEEE-D CEED Distribuicio
32 ClA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT CEEE-GT EEEL  Geracdo e Transmiss3o
33 ClA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL CPLE Holding
34 CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ PAULFLUZ PALF Distribuicio
35 CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ CPFLPIRATIN  CPFP Distribuicio
36 CPFL ENERGIA 5.A. CPFLENERGIA CPFE Holding
37 CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. CPFLGERACAD CPFG Geragdo
38 CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA  TRAN PAULIST  TRPL Transmissio
39 DESENVIX ENERGIAS RENOVAVEIS 5.A. DESENVIX DVIX  Geracio e Transmissdo
40 DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A. GER PARANAP  GEPA Geragio
41 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIASBR  ENBR Holding
42 ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A. ELEKTRO EKTR  Distribuigio
43 ELETROBRAS PARTICIPACOES 5.A. - ELETROPAR ELETROPAR LIPR  Participagio
44 ELETROPAULO METROP. ELET. SAQ PAULO S.A. ELETROPAULO  ELPL Distribuigio
45 EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A. EMAE EMAE Geragio
46 EMPRESA ENERG MATO GROS.SUL 5.A.-ENERSUL ENERSUL ENER Distribuicio
47 ENERGISA 5.4, ENERGISA ENGI  Participagio
43 EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL ~ EQTL Holding
49 ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. 5.A.-ESCELSA ESCELSA ESCE Distribuicio
50 FORPART S.A. FORPART FPRT Participagio
51 GTD PARTICIPACOES S.A. GTD PART GTDP Participagio
52 INVESTCO S.A. INVESTCO INVT  Geragdo
53 ITAPEBI GERACAQ DE ENERGIA S.A. ITAPEBI ITPE  Geragdo
54 LIGHT S.A. LIGHT 5/A LIGT  Participagio
55 LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. LIGHT LIGH Distribuigio
56 MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA  MPXE Geragdo
57 NEOENERGIA S.A. NEOENERGIA  GNAN Participagio
58 PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.- PROMAN PROMAN PRMN Geragio
59 REDE ENERGIA S.A. REDEENERGIA REDE Holding
60 REDENTOR ENERGIA 5.A. REDENTOR RDTR Holding
61 RENOVA ENERGIA S.A. RENOVA RENW Geracio
62 RIO GRANDE ENERGIA 5.A. RIO GDEENER  RGEG Distribuicio
63 TERMOPERNAMBUCO 5.4, TERMOPE TMPE Gerago
64 TRACTEBEL ENERGIA S5.A. TRACTEBEL TBLE  Gerago
65 TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. TAESA TAEE Transmiss3o
66 UPTICK PARTICIPACOES S.A. UPTICK UPKP Participagio

Quadro 13 - Lista da Empresa do Setor Elétrico listadas na BOVESPA
Fonte: BM&FBOVESPA (2013)
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Nesta primeira amostra existem empresas que ndo atendem ao critério de
estarem ativas nos diversos mercados da Bolsa, pois somente 30 empresas (45,5%
do total da amostra do segmento) estavam atuantes no setor elétrico com 10
empresas, com uma representatividade de 6,32% do indice BOVESPA, em
setembro de 2013.

Apés esta etapa a pesquisa passou para os demais critérios de participacéo
nos diversos indices da BM&FBOVESPA. Como se trata do segmento de energia
fez-se a opcdo por fazer um novo corte com a participacdo no indice de Energia
Elétrica (IEE) da BM&FBOVESPA: primeiro indice setorial da Bolsa, que foi lancado
em agosto de 1996, com objetivo de medir o desempenho do setor de energia
elétrica, que é composto por 16 empresas com valor de mercado de
aproximadamente R$ 129,6 bilhdes (BMF&BOVESPA, 2013). O Quadro 14 mostra
as empresas que pertenciam ao IEE.

EMPRESAS DO SETOR ELETRICO LISTADAS NA BM&F BOVESPA indices

133

Razéao Social Nome de Pregao |Codigo Segmento Energia

Elétrica

AES TIETES.A. AES TIETE GETlI  Geragdo X
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS ELET Holding X
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A. CELESC CLSC Holding X
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP CESP  Geragdo X
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG CMIG Holding X
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE COCE Distribuicdo X
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL CPLE Holding X
CPFLENERGIA S.A. CPFLENERGIA  CPFE Holding X
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA  TRAN PAULIST ~ TRPL Transmissdo X
EDP - ENERGIAS DO BRASILS.A. ENERGIAS BR ENBR Holding X
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO  ELPL Distribuigdo X
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL EQTL Holding X
LIGHT S.A. LIGHT S/A LIGT  Participagao X
ENEVA S.A. (ex-MPX ENERGIA S.A.) ENEVA ENEV Geracao X
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL TBLE Geragdo X
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. TAESA TAEE Transmissdo X

-
o

Quadro 14 - Empresas participantes do IEE em setembro de 2013
Fonte: BM&FBOVESPA (2013)
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Como o desenvolvimento da pesquisa se d4 no ambito da gestao de riscos
no processo de governanca corporativa, 0 estudo partiu para um novo critério
estabelecido para esta amostragem, que € o de pertencer aos indices do Novo
Mercado ou nos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da BM&F
BOVESPA que sio: indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), indice de Acdes
com Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX) e Indice de Acbes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC-NM).

Antes da apresentacdo das empresas listadas nestes indices foram
definidos os objetivos e critérios estabelecidos para cada indice:

ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial: é a ferramenta para analise
comparativa da performance das empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa. Também amplia o
entendimento sobre empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade,
diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de compromisso com o
desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de contas,
natureza de produto, além do desempenho empresarial nas dimensfes econémico-
financeira, social, ambiental e mudancas climaticas. O setor de energia elétrica

representava 15,52% da carteira com 11 empresas, como mostra o Quadro 15.

EMPRESAS DO SETOR ELETRICO LISTADAS NA BM&F BOVESPA

ISE

Razdo Social Home de Pregdo Segmento Sustentabilidade|

Empresarial

AES TIETE 5.A. AES TIETE GETI Geragdo X
CENTRAIS ELET BRAS 5.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS ELET Holding X
CESP - CIA ENERGETICA DE SAQ PAULO CESP CESP Geragdo X
Cl& ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG CMIG Holding X
Cl& ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE COCE Distribuigio X
ClA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL CPLE Holding X
CPFLEMERGIA S.A. CPFLEMERGIA  CPFE Holding X
EDP - ENERGIAS DO BRASIL 5.A. ENERGIASBR  EMBR Holding X
ELETROPAULO METROP. ELET. SAQ PAULO 5.A. ELETROPAULO ELPL Distribuigio X
LIGHT 5.A. LIGHT 5/A LIGT  Participagdo X
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL TBLE Geragio X

-y
—

Quadro 15 - Empresas participantes do ISE em setembro de 2013
Fonte: BMF&BOVESPA (2013)



107

IGCX — indice de Ac¢Bes com Governancga Corporativa Diferenciada: tem por
objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica, composta por acdes de
empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas
devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da
BM&FBOVESPA. O segmento de energia elétrica com 16 empresas tinha a
representatividade de 6,68% do total do indice, em setembro de 2013, como mostra
0 Quadro 16.

EMPRESAS DO SETOR ELETRICO LISTADAS MA BM&F BOVESPA indices

IGC X
Governanca

Razdo Social Home de Pregdo Segmento

Corporativa
ferenciada

ALUPAR INVESTIMENTOS S/A ALUPAR ANDG Participagdo X
CEMTRAIS ELET BRAS 5.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS ELET Holding X
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARIMNA 5.A. CELESC CLSC Holding X
CESP - ClA ENERGETICA DE SAQ PAULO CESP CESP Geragdo X
ClA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG CMIG Holding X
CIA PARANAENSE DE ENERGLA - COPEL COPEL CPLE Holding X
CPFLEMNERGIA 5.A. CPFLENERGIA  CPFE Holding X
CTEEP - CIA TRANSMISSAC ENERGIA ELETRICA PAULISTA  TRAN PAULIST  TRPL Transmissdo X
EDP - EMERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR ENBR Holding X
ELETROPAULO METROP, ELET. SACQ PAULD 5.A. ELETROPAULO ELPL Distribuicdo X
EQUATORIALEMERGIA 5.A. EQUATORIAL EQTL Holding X
LIGHT 5.A. LIGHT 5/A LIGT  Participagio X
MPX ENERGIA 5.A. MPX EMERGIA  MPXE Geracdo X
REMOVA EMERGIA 5.A. REMOWVA REMNW Geragdo X
TRACTEBEL ENERGIA 5.A. TRACTEBEL TBLE Geragdo X
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA 5.A. TAESA TAEE Transmissdo X

-
o

Quadro 16 - Empresas participantes do IGCX em setembro de 2013
Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

IGC-NM — indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada — Novo
Mercado: o objetivo deste indice € medir o desempenho de uma carteira teorica,
composta por agbes de empresas que apresentem bons niveis de governanca
corporativa e que estejam listadas no Novo Mercado. O setor de energia elétrica
representava 5,74% da carteira com 06 empresas em 2013, como apresentado no

Quadro 17.
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EMPRESAS DO SETOR ELETRICO LISTADAS MA BMEF BOVESPA
IGC-HM
Governanga

Razdo Social Home de Pregdo Segmento Corporativa

Diferenciada -

Novo Mercado

CPFLENERGIA S.A. CPFLENERGIA CPFE Holding X
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIASBR  ENBR Holding X
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL  EQTL Holding X
LIGHT S.A. LIGHT S/A LIGT  Participagdo X
MPX ENERGIA S.A. MPX ENERGIA  MPXE Geragio X
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL TBLE Geragio X

&

Quadro 17 - Empresas participantes do IGC-NM em setembro de 2013
Fonte: BM&FBOVESPA (2013)

Recomenda-se que em estudos com varias fontes de dados sejam adotadas
mais técnicas de coleta de dados, visto que a obtencdo de dados por meio de
técnicas diversas € fundamental para garantir a qualidade dos resultados obtidos e
para conferir a validade da pesquisa. (GIL, 2007; MARTINS, 2006).

Apébs o levantamento com base nos onze (11) critérios escolhidos, definiu-se
que as empresas deveriam estar comtempladas, pelo menos, em sete (07) dos

critérios estabelecidos, conforme mostra o Quadro 18.

Critérios de Selecdo da Pesquisa

Capital Aberto Sim 1
Balcéo 2

Nivel 1 3

Atuante no Mercado de 4
5

Capitais Nivel 2

Novo
Mercado

Bovespa 6
IEE 7
IBrx 8
ISE 9
IGC 10
IGC - NM 11

Atuar nos indices da Bolsa

Quadro 18 - Critérios de Sele¢ao das Empresas Pesquisadas
Fonte: Elaborado pelo Autor



109

Com base nos critérios estabelecidos, foram selecionadas as empresas que
passaram para a pesquisa secundaria, por meio da leitura e anélise dos documentos
obtidos junto ao site da CVM ou site de Relagdes com Investidores, nos Formularios
de Referéncia, nos capitulos: Politicas de Gerenciamento de Riscos, Riscos de
Mercado e Fatores de Riscos. Com as informagdes foi elaborado um questionario
para enviar aos gestores de risco, constituindo-se na de fundamentagcdo para a
elaboracdo de entrevistas, observacdo direta e observacdo dos participantes. A

amostra foi composta por 09 (nove) empresas que Sao:

e Eletrobras.

o CESP.

o CEMIG.

e COPEL.

e CPFL Energia.

e EDP — Energias do Brasil.
e Eletropaulo.

e Light.

e Tractebel.

O Quadro 19 e o Gréfico 7 apresentam a origem do capital destas empresas

objeto de estudo, bem como, o perfil das empresas.
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EMPRESAS DO SETOR ELETRICO LISTADAS NA BM&F BOVESPA Mercados Atuagédo indices
I6¢ 6N 1 rotalde
IEE ISE Governanga s
. 5 5 e . . 5 ) . » Governanga . Critérios
Razéo Social Nome de Pregdo |Codigo Segmento Capital Aberto [ Bovespa Mais Balcao Nivel 2 Novo Mercado| BOVESPA Energia Sustentabilidade X Corporativa .
" ) Corporativa | ) Atendidos
Elétrica Empresarial ) i Diferenciada -
Diferenciada
Novo Mercado
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS ELET  Holding X X X X X X X 7
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP CESP  Geragdo X X X X X X X 7
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG CMIG Holding X X X X X X X 7
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL CPLE Holding X X X X X X X 7
CPFLENERGIAS.A. CPFLENERGIA  CPFE Holding X X X X X X X X 8
EDP - ENERGIAS DO BRASILS.A. ENERGIASBR ~ ENBR Holding X X X X X X X X 8
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO  ELPL Distribuicdo X X X X X X X 7
LIGHTS.A. LIGHT S/A LIGT  Participagdo X X X X X X X X 8
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL TBLE  Geragdo X X X X X X X 7

Quadro 19 - Origem do Capital das Empresas Selecionadas
Fonte: Elaborado pelo Autor

Origem do Capital das Empresas Selecionadas

Estatal
44%

OTELED

56%

Grafico 7 = Perfil das Empresas na Amostragem
Fonte: Elaborado pelo Autor
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5.2. Técnicas de Coletas de Dados e Procedimentos de Analise

Para esta pesquisa foi realizado um levantamento sobre 0s principais riscos
divulgados pelas empresas selecionadas, utilizando-se das informagdes publicadas
nos descritos nos formularios de referéncias da CVM, conforme Instrugéo n°. 480/09,
emitidas durante os anos de 2011 a 2013, secéo 4 — Fatores de Riscos e sesséo 5 -
Riscos de Mercado (Riscos de Mercado e Politicas de Gerenciamento).

Esta primeira analise permitiu a tomada de ciéncia e identificacdo de quais
sao os principais riscos divulgados pelo setor de energia ao mercado de capitais. Os
riscos apontados pelas empresas e suas politicas e procedimentos para a mitigacao
dos mesmos sdo excelentes indicadores dos principais desafios na Gestdo de
Riscos enfrentados pelo segmento.

Estes dados secundarios foram obtidos por meio de consulta a documentos
publicos, como relatérios anuais e trimestrais, formularios de referéncia,
apresentacoes, outras informacdes disponiveis nos sites corporativos, sites de
relagdes com investidores e sites da BM&FBOVESPA e CVM, na internet e para as
empresas que tem papéis negociados junto a ao mercado de capitais dos Estados
Unidos, também foram pesquisados o Formulario 20-F da SEC (Securities and
Exchange Commision) nas sessfes com informac¢des quantitativas e qualitativas
sobre os riscos reportados.

Para garantir uma comparabilidade e evolucdo do processo de gestdao de
riscos no segmento de energia foi franqueado a este pesquisador, varias pesquisas
da consultoria Deloitte, nas areas de Risco Corporativo e Governanca Corporativa.

Para a realizacdo do estudo, o emprego de pesquisa documental fez-se
necessaria para o melhor entendimento das informacdes e também para corroborar
evidéncias coletadas por outros instrumentos e outras fontes, possibilitando a
confiabilidade de achados, por meio de triangulagdo de dados e de resultados
(MARTINS, 2006; YIN, 2005).

Na observagdo e analise obtida dos dados secundarios € possivel
proporcionar resultados limitados, o que permite a este pesquisador, durante o
levantamento de informagdes e coletas de dados, rever a sua estratégia e corregdes

de rumo e consultas adicionais na sua pesquisa.
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Durante a pesquisa efetuada foi preciso organizar os riscos descritos no
formuléario de referéncia, para o qual foi feita a opcéo de agrupar os riscos, conforme
apresentado pela Deloitte (2014), no seu estudo “O estagio da gestdo de riscos”,
visando verificar uma aderéncia dos riscos descritos a este estudo (o referido estudo
apresentou informacdes do setor de Energia e Recursos Naturais). Os grupos de
riscos sao:

a) Condicbes econdmicas e financeiras.

b) Mercados.

c) Geopolitica.

d) Leis e regulamentacdes.

e) Litigios e resolucédo de conflitos.

f) Ambientais, salde e seguranca.

g) Crédito.

Para validar esta pesquisa verificou-se que nas empresas desta
amostragem, ha uma aderéncia de mais de 50,0% a este grupo de riscos, conforme
apresentado no Grafico 8.

Fatores de Riscos

Tractebel 37,5%

Light 62,5%

Eletropaulo 75,0%

EDP... 75,0%

CPFL Energia 75,0%

COPEL 75,0%

CEMIG 75,0%
CESP 62,5%

Eletrobras 75,0%

Gréfico 8 = Adesao das empresas pesquisadas ao grupo de Riscos indicados pela
Pesquisa Deloitte
Fonte: Elaborado pelo Autor
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Quando foram avaliados os riscos apresentados na amostra, se destacaram
os riscos: leis e regulamentacdes; condigcdes econémicas e financeiras; ambientais,
salude e seguranca em 100% das empresas participantes da amostra, conforme

apresentado no Grafico 9.

Fatores de Riscos

100,00% 100,00% 100,00%

100,00% -

80,00% -| 77,78%

66,67% 66,67%
60,00% -|
40,00% -
33,33%
20,00% -|
0,00%
0,00% -

Condigd M d Concorréncia Geopolitica Leise Litigios e resolugcdo Ambientais, saude Crédito
Econdmicas e Regulamentagdes de conflitos e seguranca
Financeiras

Gréfico 9 - Riscos mais apontados pelo Setor Elétrico
Fonte: Elaborado pelo Autor

Este nivel de aderéncia é previsivel nas empresas do setor elétrico, como
descrito nos capitulos anteriores a pesquisa. O segmento de energia elétrica € uma
concesséo de servigco publico, portanto, € um setor da economia muito afetado por
legislacbes e obrigacdes regulamentarias e suas ndo conformidades e cumprimento
das regras resultam em multas, penalizacbes e até uma possivel perda da
concessdo. E, dentro das atividades deste segmento, é preciso uma constante
melhoria em refor¢os e implantagdo de novas instalacées (geracdo, transmisséo e
distribuicdo), e estes investimentos visam suprir o crescimento econdémico do pais.
Para isto, sdo necessarias fontes de recursos de capital de terceiros e obtencdes de
licencas ambientais e demais obrigacbes que suportem as novas construcdes e

instalagdes do setor.
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Embora a principio houvesse certa surpresa com a baixissima preocupacéo
ao risco da concorréncia, ela também pode ser explicada em virtude das empresas
terem uma atuacdo regional nos segmentos de distribuicdo e transmissdo, néo
havendo “ainda” a possibilidade da livre escolha e compra dos consumidores
residenciais com relagdo ao seu fornecedor de energia (em outros mercados
internacionais é possivel).

Ja os riscos geopoliticos, com 33,3% da amostra, demonstram uma
preocupacao exclusiva das empresas estatais, que podem sofrer com alteraces de
estratégia, organizacao e forma de conducdo dos seus negdcios, de acordo com as
movimentag¢des politicas que atuem sobre o negdcio.

Sao apresentados no Quadro 20, uma visdo completa dos grupos de riscos,

conforme levantado por este pesquisador nos relatérios de Fatores de Riscos.

Fatores de Riscos Eletrobra CESP CEMIG COPEL CPFL Light Tractebel
Relatério de Referencia daCVM elrobras Energia 18 ractebe
LEGENDAS:
X X X X X X X

Condigoes Econdmicas e Financeira Mais mengoes

Mercados X X X X X X
Concorréncia Menos mengoes
Geopolitica
Leis e Regulamentagies
§Lit 0s e resolucdo de conflitos

Ambientais, satide e seguranca

‘Crédito

X iIX IXiXxXix
X iX XX ix

XX X X
X iX X< iXx
X iX XX

Quadro 20 - Fatores de Riscos apontados nos Relatorios de Referéncia publicados na
CVM
Fonte: Elaborado pelo Autor

Uma dificuldade desta pesquisa foi 0 acesso as informacdes, as quais nao
foram fornecidas com o grau de detalhamento e profundidade desejada. Como o
tema “riscos regulatérios e gestdo de riscos” tem um carater estratégico e envolve
aspectos operacionais e confidenciais na gestdo do negécio, e as informacdes
publicas divulgadas no ambito do mercado de capitais (dados secundarios),
analisadas por este pesquisador, s&o informagdes exclusivamente para atender uma
exigéncia legal e regulatoria e, quando explorada na pesquisa com maior
profundidade, as mesmas foram classificadas como confidenciais durante o

processo de coleta de informagdes (primarias) e durante as entrevistas.
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As entrevistas sao fontes de informacbes importantes para um estudo,
portanto, a entrevista pode ser entendida como a técnica em que o investigador se
apresenta frente ao investigado e formula perguntas, a fim de obter dados que
interessam a investigacao. (GIL, 1999).

Uma limitacdo relevante encontrada nestas entrevistas € o fato do
entrevistado apresentar informacgdes inveridicas ou, ainda, expressar opinides e
ideias que nao representem a visao da organizacdo como um todo. Para mitigar este
viés, 0 pesquisador precisa basear-se em evidéncias, objetivando confirmar que as
informacdes sejam consistentes e, quando possivel, entrevistar mais um executivo
da mesma empresa.

As entrevistas foram focadas num roteiro de tépicos permitindo uma conversa
informal, possibilitando ao entrevistador seguir um conjunto de perguntas relevantes
para o estudo, conforme consta em Apéndice. As entrevistas foram conduzidas
com o0s gestores de riscos corporativos de forma pessoal ou em conferéncias
telefénicas, conforme entrevistador e entrevistados acordaram, visando o melhor
proveito da entrevista e obtencéo das informacoes.

ApGs a verificagdo da boa aderéncia do segmento ao objetivo do trabalho, no
proximo capitulo sdo apresentados os resultados obtidos nas informacdes coletadas
dos dados priméarios e, em seguida, dos dados secundarios junto as empresas
selecionadas. Estes dados foram comparados com as informac¢des disponibilizadas
pela Deloitte nos féruns de gestdo de riscos e, com isso, se foi elaborando a

aderéncia as respostas dos entrevistados.
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6. ANALISES E RESULTADOS DA PESQUISA

Destaca-se neste capitulo, que ndo houve intencéo de fazer qualquer juizo
de valor sobre as organizacdes pesquisadas e nem efetuar comparacéo entre elas.
Cada empresa possui 0 seu contexto, sua cultura e sua filosofia de gestéo, e a
pesquisa foi construida com a finalidade de atender ao problema central da
pesquisa.

Portanto, as diferencas observadas entre as atividades de gestdo das
empresas estudadas, representam somente a convergéncia ou divergéncia com
relacdo a teoria e a pratica de cada organizacao, nao sendo justificada qualquer

avaliacao sobre a eficiéncia ou eficacia das mesmas.

6.1. Analise dos Dados Primarios

Para suportar os resultados desta pesquisa, apresenta-se a seguir uma
breve descricdo das informacdes obtidas junto as empresas pesquisadas, por meio
do questionéario enviado e respondido espontaneamente pelos gestores de Gestédo
de Riscos dessas empresas e, também, por entrevistas efetuadas de forma
presencial e/ou por conferéncia telefénica.

AplOs as entrevistas este pesquisador transcreveu as informacdes mais
relevantes apresentadas nos questionarios de pesquisa, que foram conferidas
durante a entrevista, submetendo este resumo a cada entrevistado, que apds sua
revisdo e devidas correcdes, deram autorizacdo de publicacdo para a divulgacao

neste estudo, desde que ndo fossem alterados os textos ora apresentados.

AES Brasil

Entrevistado: Gerente de Investimento e Gestao de Riscos.
A area de Gestdo de Riscos esta estruturada desde 2008 e esta alocada
dentro da estrutura organizacional da Diretoria de Planejamento Financeiro, que esta

vinculada ao Diretor Financeiro da organizacgao.
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Os riscos sao reportados em reunides mensais para a Diretoria Executiva,
reportados de forma mensal a matriz nos Estados Unidos e trimestralmente aos
Conselhos de Administracdo e Fiscal no Brasil. Os riscos sdo subdivididos em:
estratégicos, financeiros, operacionais e regulatorios.

Para suportar estas analises o sistema COSO é o utilizado pela AES Brasil e
0s riscos sao classificados com base na sua probabilidade, trajetoria, influéncia no
risco e impacto financeiro.

A AES tem politicas e procedimentos formalizados em todas as companhias
operacionais (AES Eletropaulo, AES Tiete, AES Sul e AES Uruguaiana) e acredita
que os principais beneficios atribuidos na Gestdo de Riscos sao: garantir
antecipacdo da prevencao dos riscos de forma a evitar que se materializem e dar
transparéncia para a alta direcdo dos riscos encontrados pela organizacgao.

Os riscos mais relevantes indicados pela AES Brasil sdo os seguintes:
hidrologicos, regulatério, legislacdo, operacional (ndo performance) e
macroecondémico (moeda, taxa de juros, etc.). E para a AES ndo existem riscos

relevantes sem o seu devido acompanhamento.

CEMIG

Entrevistado: Gerente de Riscos Corporativos.

A geréncia de Gestao de Riscos esta estruturada desde 2007 e esta alocada
dentro da estrutura organizacional da Diretoria Financeira. A CEMIG ja tem
estruturada a discusséo de gestao de riscos desde 2003.

Os riscos sao reportados bimestralmente ao Comité de Monitoramento de
Riscos Corporativos, que esté vinculado a Diretoria Executiva. O comité tem como
suas principais atribuicdes: - propor para aprovacao do Conselho de Administracéo,
diretrizes, politicas e procedimentos a serem adotados no Processo de
Gerenciamento de Riscos Corporativos, garantindo as melhorias continuas do
processo, promovendo sua divulgacéo; - analisar e propor ao Conselho de
Administracdo, acgbes prioritarias contemplando os riscos categorizados como
“criticos”, na matriz de exposicao final e avaliar e monitorar permanentemente o
apetite a riscos da CEMIG, considerando sua missdo e visando garantir o

cumprimento dos objetivos definidos no mapa estratégico.
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Os riscos financeiros tém cobertura por hedge ou derivativos para melhor
aderéncia e previsibilidade ao fluxo de caixa e orgcamento, e 0os demais riscos
seguem a estratégia de mitigacao de riscos da CEMIG.

Para suportar estas analises, a CEMIG tem um modelo proprio aderente ao
sistema COSO e ISO 31000, e utiliza 0 GRC SAP suportando o modelo.

A CEMIG tem politicas de riscos e manual de procedimentos formalizados
em toda a companhia e acredita que os beneficios sdo crescentes, conforme o
desenvolvimento e o alinhamento de toda organizacao.

Os riscos mais relevantes indicados pela CEMIG s&o os seguintes:
renovacdo das concessoes, contingéncias ambientais, juridicas, reviséo tarifaria e
situacdes hidroldgicas. E para a CEMIG, ndo existem riscos relevantes sem o0 seu

devido acompanhamento, mas continuam sempre avaliando novos cenarios e riscos.

CESP

Entrevistado: Gerente do Departamento de Auditoria Interna

A area de Gestdo de Riscos se consolidou na Companhia, com a
implantacdo do modelo de Gestdo de Riscos iniciado em 2008, com apoio da
Consultoria Ernst & Young, com base nos principios do Committe of Sponsoring
Organizations — COSO e Control Objectives for Information and Related Technology
- COBIT.

Na oportunidade foram realizadas pesquisas sobre a cultura de risco,
permitindo a Administracdo identificar os pontos fortes e os aspectos passiveis de
melhorias em relacdo a gestédo de riscos e controles. Foram igualmente mapeados
0S principais processos corporativos, identificando e mensurados 0S riscos
associados, visando permitir seu adequado gerenciamento. Neste projeto, também
foi adotada a metodologia de autoavaliacdo de controle, cuja implantacdo se
consolidou em 2010.

A estrutura de gerenciamento de riscos corporativos € constituida pelo
Comité de Riscos, Coordenadoria de Gestédo de Riscos e Gestores Descentralizados
de Riscos.

O Comité de Riscos €& coordenado pela Presidéncia e composto pelos
diretores e gerentes da Coordenadoria Executiva da Presidéncia e do Departamento
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de Auditoria Interna. O Comité orienta a administracédo na definicdo das diretrizes e
estratégias para a gestdo, avaliacdo de riscos, acompanhamento dos planos de
acao apresentados pelos gestores da Empresa, bem como no direcionamento das
atividades realizadas pela Coordenadoria de Gestédo de Riscos.

A Coordenadoria de Gestdo de Riscos, vinculada funcionalmente ao
Departamento de Auditoria Interna, compete gerenciar as acdes para identificagéo,
avaliacdo e monitoramento dos riscos e comunicagdo periodica ao Comité de
Riscos.

Compete, ainda, orientar os gestores quanto a metodologia de autoavaliagdo
de controle, visando garantir a eficiéncia dos controles que mitiguem 0S riscos
mapeados, bem como assessorar a Presidéncia, Comité de Riscos e demais
stakeholders envolvidos na gestéo e controle dos riscos.

Os Gestores de Riscos Descentralizados sdo formados por representantes
indicados pelas Diretorias e possuem a funcdo de auxiliar as geréncias na
identificacdo, avaliacédo, controle e monitoramento dos riscos, devendo se posicionar
periodicamente a Coordenadoria de Gestdo de Riscos e as respectivas diretorias, as
quais estao subordinados.

As reunifes do Comité de Riscos sao periddicas e excepcionalmente sdo
convocadas quando identificadas situagcfes atipicas que merecam apreciacdo com
maior brevidade e encaminhamento de ac¢Bes mitigatérias, sendo devidamente
formalizada por meio de Ata.

A formalizacdo do processo de Gestdo de Riscos Corporativo esta
devidamente normatizada por Normas e Procedimentos especificos, assim como a
autoavaliacdo implementada na Companhia.

N&o obstante a Companhia possuir mecanismo que busque mitigar os riscos
a seguir, situacoes de “stress” poderdo estar sujeitas e vinculados ao Setor Elétrico,
especificamente regulatério: Mercado de Capitais como taxas de cambio, juros,
crédito e inflacdo; Ambiental, sendo estes o0s principais.

A CESP acredita que os principios que norteiam a gestdo de riscos
possibilitam o cumprimento de metas, garantem o0 aprimoramento constante de
processos e controles, além de fortalecerem a gestéo e a performance econémica e

financeira.
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COPEL

Entrevistado: Gerente de Gestéo de Riscos e Controle Interno.

A area de Gestdo de Riscos esta estruturada desde 2006 e esta alocada
dentro da estrutura organizacional da area de Controladoria, que esta vinculada ao
Diretor de Financas e Relagdes com Investidores da organizacéo.

Os riscos séo reportados em reunides trimestrais ao Comité de Gestao de
Riscos Corporativos e ao Comité de Auditoria, este ultimo subordinado ao Conselho
de Administracdo. O Comité de Gestdo de Riscos Corporativos € composto por
representantes da diretoria e subsidiarias integrais. Os riscos sdo agrupados em:
estratégicos, financeiros e operacionais.

O framework atualmente utilizado é o definido pelo COSO e, na revisao de
sua politica de gestdo de riscos, em curso, a Companhia estd acrescendo 0s
conceitos definidos pela 1SO 31000. Os riscos mapeados sao classificados com
base no impacto financeiro e, na impossibilidade de obtencdo dessa informacéo,
adota uma graduacao qualitativa para quantificar os riscos.

A COPEL tem politicas e procedimentos formalizados e padronizados em
todas as companhias, embora esteja em fase de revisdo das mesmas. A COPEL
acredita que os principais beneficios atribuidos na Gestdo de Riscos s&o:
fortalecimento da gestdo das empresas, apoiando 0s processos para obter sucesso
no alcance de metas; desenvolvimento de praticas de gestdo operacionais com a
visdo de gerenciamento de riscos; e melhoria da performance econbmica e
financeira da organizacéo.

Os riscos mais relevantes indicados pela COPEL sao: ambientais,
regulatorios, condicdes macroecondmicas, limitacdes de alavancagem financeira
para o setor publico e condi¢des hidroldgicas. Os riscos relevantes identificados pela
COPEL possuem o devido acompanhamento, e a Companhia reavalia sua matriz de

riscos corporativos.

CPFL Energia

Entrevistado: Gerente de Gestao de Riscos.
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A é&rea de Gestdo de Riscos esta estruturada desde 2008, estd alocada
dentro da estrutura organizacional da Diretoria de Gestdo de Riscos e Controles
Internos, que esta vinculada a Vice-Presidéncia Financeira e de Relacdes com
Investidores da organizacao.

Os riscos sao reportados em reunides mensais para a Vice-Presidéncia
Financeira, Diretoria Executiva e a Comissao de Gestdo de Riscos, que reporta ao
Conselho de Administracdo. Para suportar as analises, a CPFL classifica seus riscos
em um painel de riscos, de acordo com as categorias — financeiros, operacionais,
regulatorios — e define o melhor conjunto de fatores, subfatores, indicadores e agdes
para mitigacdo em conjunto com as &reas responsaveis pela gestdo dos riscos que
sao reportados em base mensais.

A CPFL tem politicas e procedimentos formalizados pelo Conselho de
Administragdo, disponibilizados no ambiente de gestéo eletronica de documentos da
companhia. Os principais beneficios atribuidos na Gestéo de Riscos sdo: o0 aumento
da transparéncia e melhor preparo para enfrentar as questdes com impacto
relevante nos objetivos de negocios, maiores subsidios para a tomada de deciséo,
mapeamento das causas e consequéncias das decisdes de maneira integrada.

Os riscos mais relevantes indicados pela CPFL sdo os seguintes: regulatério
setorial, endividamento, mercado de energia e condi¢des hidrolégicas. Para a CPFL,
0s riscos relevantes sdo acompanhados em diversos foruns de controle e gestao, e
0 seu devido acompanhamento mitiga os riscos de ndo compliance ou perda da

visdo e planejamento estratégico da organizacéo.

EDP - Energias do Brasil (informacfes obtidas com dados secundarios)

A area de gestdo de Gestdo de Riscos estad estruturada deste 2006 e
alocada dentro da estrutura organizacional da Diretoria de Planejamento e Gestao
de Riscos, que estd vinculada a Vice-Presidéncia de Comercializacdo da
organizacao.

Os riscos sao reportados em reunides mensais para a Diretoria Executiva,
reportados de forma trimestral ao Conselho de Administragcdo e anualmente a
Diretoria Executiva da EDP — Portugal. Os riscos séo subdivididos em riscos:

energético, regulatério, hidrolégico, operacional, financeiros, mercado e ambiental.
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Para suportar estas analises, a sistematica e procedimentos do COSO e ISO
31000 séao utilizados pela EDP e os riscos sao classificados com base na sua
vulnerabilidade e impacto dos riscos nas decisbes de negocio.

A EDP tem politica e procedimentos formalizados com as principais
atribuicbes e conceitos aos participantes dos processos. Os principais beneficios
atribuidos na Gestao de Riscos sdo: linguagem comum dos riscos, uma visao clara
dos principais fatores de riscos que impactam o negocio e o pleno conhecimento dos
controles, mapas e metodologias para reducdo e gerenciamento dos riscos.

Os riscos mais relevantes indicados pela EDP sao os seguintes: regulatorio,
planejamento energético, preco de energia, terceirizacédo e fluxo de caixa. E para a

EDP néo existem riscos relevantes sem o seu devido acompanhamento.

Eletrobras

Entrevistado: Chefe do Departamento de Gestdo de Riscos e Conformidade
de Controles Internos.

O Departamento de Gestédo de Riscos e Controles Internos esta estruturado
desde 2009, e localizado dentro da estrutura organizacional da Superintendéncia de
Sustentabilidade, Gestdo Estratégica e Planejamento que, por sua vez, esta
vinculada a Presidéncia da organizacao.

Os riscos prioritarios sao reportados em reuniées mensais para a Diretoria
Executiva e ao Comité de Auditoria que igualmente reporta, de forma regular, ao
Conselho de Administracdo. Os riscos sdo subdivididos em riscos: estratégicos,
financeiros, operacionais e de conformidade.

Para suportar estas analises, a sistematica e procedimentos do COSO e ISO
31000 séo utilizados pelas empresas do conglomerado Eletrobras, com estruturas
individuais por empresas e consolidado e atividades coordenadas na holding. A
Eletrobras esta atualmente em processo de migracdo para uma solucdo Unica em
ERP (SAP) para todo o grupo econdémico.

Os riscos sao classificados com base nos seus impactos e sua
vulnerabilidade (status do conjunto de controles); o valor de risco e o nivel de
controle estdo associados a previsibilidade dos impactos no resultado da

companhia.



123

Para isto, a Eletrobras conta com Politicas e Manual de Riscos (com
dicionarios e matriz de riscos) oficializados em toda a companhia (desde 2011) e
estdo em processo de revisdo e melhorias. A padronizacdo das normas e
procedimentos esta por conta de um comité operacional denominado CORISCO.

Os principais beneficios atribuidos na Gestdo de Riscos sdo: previsibilidade
e proatividade nas tomadas de decisdo; comprometimento da administracdo com
resultados e transparéncia; compressao e mudanca de cultura e os impactos dos
riscos no valor da empresa, sua probabilidade, trajetéria, influéncia no risco e
impacto financeiro.

Os riscos mais relevantes indicados nao puderam ser divulgados pela

Eletrobras.

Light

Entrevistado: Gerente de Planejamento e Gestédo de Riscos.

A area de Gestdo de Riscos esta estruturada desde 2007 e esta alocada
dentro da estrutura organizacional da Diretoria Financeira da organizacao.

Os riscos sao disponibilizados mensalmente para a Diretoria Executiva e
reportados ao Comité de Gestao que esta vinculado ao Conselho de Administracéo.
Anualmente sao realizados estudos dos riscos estratégicos, que sdo apresentados e
validados com a Diretoria. Os riscos estratégicos (uma matriz de 20) sédo
subdivididos em: de sustentabilidade, financeiros, operacionais e regulatorios;
podem ser efetuadas novas analises, sempre que ocorrerem mudancas
significativas de cenario e mercado que afetem a estratégia da companhia.

Para suportar estas andlises é utilizado o sistema COSO Il e com uma
matriz vinculada ao planejamento estratégico da companhia e do plano de auditoria.
Os riscos sdao classificados com base nos seus impactos e probabilidade, e o valor
de risco e o nivel de controle estdo associados a previsibilidade dos impactos no
resultado da companhia.

A Light tem politicas e procedimentos formalizados em toda companhia e
acredita que os principais beneficios atribuidos na Gestdo de Riscos sdo: ter uma

visdo macro do negoécio e da sua estratégia, conhecer a fundo 0s processos
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operacionais da companhia e compreender os impactos dos riscos no valor da
empresa.

Os riscos mais relevantes indicados pela Light sdo: regulatério, déficit de
energia, perdas, compra de energia e inadimpléncia. E, para a Light, os riscos mais
relevantes ao impacto do negoécio estdo mensurados e o0s demais sao

acompanhados e controlados pela sua relevancia.

Tractebel

Entrevistado: Coordenadora de Planejamento Empresarial.

A &rea de Gestdo de Riscos esté estruturada desde 2000 e esta alocada no
Departamento de Planejamento e Controle Financeiro dentro da estrutura
organizacional da Diretoria de Planejamento e Controle, que esta vinculada a
Presidéncia da organizacao.

Os riscos sao reportados semestralmente para a Diretoria Executiva e ao
grupo Controlador na Franca. Os riscos sao subdivididos em: mercado; regulatérios,
tributarios;  fatores econbmicos; quebra de contrato; socioambiental,
desenvolvimento e implantacdo de novos projetos; indisponibilidade de energia;
sinistro patrimonial; recursos humanos e tecnologia da informacéo.

Para suportar estas analises € utilizada a metodologia do grupo controlador,
que tem as premissas basicas do COSO e a ISO 31000. Os riscos sao classificados
com base na sua probabilidade de ocorréncia, grau de controle e impacto financeiro.

A Tractebel tem manuais formalizados pelo grupo controlador em todas as
companhias e acredita que os principais beneficios atribuidos na Gestao de Riscos
sao: melhoria de gestdo, ampliacdo da consciéncia sobre riscos que a companhia
estd exposta e o nivelamento do corpo gerencial em relagdo aos riscos e
oportunidades.

Os riscos mais relevantes indicados pela Tractebel s&o os seguintes:
mercado, regulatério indisponibilidade de energia, tributario e implantacdo de
projetos. E para a Tractebel ndo existem riscos relevantes sem o0 seu devido

acompanhamento.
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Apés a conclusédo das entrevistas, tabulando as informacdes obtidas junto
aos responsaveis pelas empresas objeto de estudo, com as informacdes publicadas
junto aos mercados de capitais no Brasil e Estados Unidos e efetuando comparacao
e evolucdo da pesquisa elaborada pela Deloitte em 2011, junto a 18 empresas do
setor elétrico brasileiro, sdo necessérias algumas consideracgdes e reflexdes que sao

descritas no proximo tépico.

6.2. Discussao dos Resultados

Como foi possivel verificar, por meio das informa¢des obtidas nos ambitos
primérios e secundarios desta pesquisa, todas as empresas participantes do estudo,
e poderia até, indicar que as demais empresas do segmento de energia, tém a area
de Gestédo de Riscos, estruturada e oficializada nos seus organogramas.

Igualmente se verificou a importancia que se da ao gerenciamento de riscos
corporativos, pois, quando da aquisicdo dos dados da pesquisa realizada pela
Deloitte, em 2011, constatou-se a vinculacdo da area de Gestdo de Riscos — que
passou de 80,% para 100,0% - a Presidéncia, Vice-Presidéncia ou Diretoria
Financeira. Notou-se, além da importancia da gestéo, a procura pela quantificacéo e
mensuragao dos principais riscos.

Os profissionais que atuam nas organizacfes de gestdo de riscos iniciaram
as atividades nas areas de controle de processo ou auditoria interna, visando,
primeiramente, assegurar o compliance das atividades mais relevantes a
organizacdo. Mas, com o desenvolvimento das atividades e benchmark que as
empresas foram desenvolvendo por aprendizado do processo ou por assessorias
externas, hoje se pode assegurar gue mais de 90% dos profissionais envolvidos tém
experiéncia e competéncia adequada para exercer estas atividades.

Outro fator percebido e importante para a disseminacdo do processo de
gestdo de riscos nas empresas é que 100% das empresas pesquisadas tém
politicas, normas, manuais, procedimentos vinculados a toda organizacdo ou,
quando nao, vinculadas as principais areas que gerenciam 0S riscos mapeados.

Dentre elas, algumas empresas, ja desenvolvem revisdes de processos e algumas
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empresas com estruturas do tipo “conglomerado ou holding de empresas”, estéo
desenvolvendo processos de solugéo Unica para sistema do tipo ERP.

Quando nas entrevistas buscou-se identificar quais riscos sdo quantificados
ou qualificados, as respostas foram que os principais riscos identificados tém a sua
mensuracdo vinculada ao planejamento estratégico e o0s riscos tém a sua
materialidade vinculada ao impacto na receita, fluxo de caixa ou até ao valor da
empresa junto ao mercado de capitais.

Esse indicador de materialidade dos riscos pode ser visto no Grafico 10.

26,67%
20,00% 20,00%
13,33% 13,33%
6,67%

N&o ha Receita Individual por Patrimdnio EBITDA Lucro Liquido

indicador Operacional risco Liquido
definido para Liquida
materialidade

Gréfico 10 — Indicador de Materialidade dos Riscos
Fonte: Adaptado pelo Autor de Deloitte (2011)

A partir deste quadro procurou-se mapear como as empresas do setor
elétrico trabalham com o risco regulatorio, um dos principais riscos descritos por
todos os gestores de riscos entrevistados.

A principio percebeu-se que néo existe uma padronizacdo na conceituacdo e
viséo do risco regulatério. Neste levantamento efetuado e com base no resultado da
pesquisa realizada em 2011 junto as empresas do segmento pela Deloitte observou-
se que dos 10 (dez) principais riscos apontados numa lista de multipla escolha livre,

~

foram indicados 03 (trés) riscos que podem ser vinculados a gestao regulatoria,



lembrando que esta foi efetuada

conforme mostra o Gréfico 11.
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antes da Medida Proviséria 579/12,
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Grafico 11 — Principais Riscos de Preocupacao do Segmento Elétrico
Fonte: Adaptado pelo Autor de Deloitte (2011)
Pergunta: Quais sao os 10 principais tépicos de preocupac¢éo da sua empresa?)

No Gréfico 11 verifica-se uma difusdo muito grande de riscos, sendo que 0s

principais riscos apontados nesta pesquisa, de julho de 2011, as maiores percepcao

de risco apresentam um percentual de 6,0%: ambiental; revisdo tarifaria e

regulamentacao setorial, e todos estes riscos podem ser vinculados a algum tipo de

legislac@o que impacta o segmento de energia elétrica.

Nesta mesma linha, ainda foram encontrados, entre os 10 principais, mais

riscos vinculados ao risco regulatério. Tem-se a indicacdo da comercializacdo de

energia (com 3,0%) que possui regra especifica no segmento, além da renovacao

das concessbes (3,0%) que foi um dos principais objetos da Medida Provisoria

579/12.
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Visando uma andlise mais aprofundada e procurando entender melhor a
visdo do risco regulatério apos “a setembro/12 — como foi “apelidada” pelo setor
elétrico a implantacdo da Medida Proviséria 579/12, que se transformou na Lei n°.
12.783, de 14 de janeiro de 2013 — foi questionado aos pesquisados e as empresas
selecionadas (que apresentam um alto nivel de governanga corporativa) para
apontarem: quais os 05 (cinco) riscos mais relevantes que a sua organizacdo esta
exposta e que sdo apurados na estrutura de Gestdo de Riscos? As respostas sao

apresentadas no Grafico 12, como segue.

Riscos mais Relevantes

Operacionais
Macroeconémicos
Financeiros
Inadimpléncia

Juridicas

Ambientais

Condi¢cdes Hidroldgicas
Preco de Energia (Déficit)
Planejamento Energético

Regulatério 100%

Gréfico 12 — Riscos mais Relevantes apontados pelas Empresas Pesquisadas
Fonte: Elaborado pelo Autor

Como se pode verificar, todas as empresas tém como preocupacao 0 risco
regulatorio, independente da classificacdo ou priorizacdo de cada empresa. Nesta
pesquisa verificou-se que outros riscos foram apontados e que também estdo
vinculados a itens regulatorios; riscos estes que foram agrupados neste grafico para
melhor comparabilidade.

Os riscos indicados pelas empresas na pesquisa primaria foram agrupados,

considerando que os riscos tém na sua origem, uma lei ou regulamento especifico
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do setor que sdo: renovacao de concessdao, revisao tarifaria, modificacdo na forma
da precificacdo da receita, alteracdo ou introducdo de novas leis ou indicadores de
performance e modificacdo nos encargos setoriais existentes.

Igualmente se verificou que o setor de energia elétrica € altamente regulado
e com varios tipos de legislagdo que sao especificas por segmentacdo e por
atividade fim, como descrita, de forma mais sucinta, no capitulo 3 deste trabalho.
Assim, o risco regulatério pode ser desmembrado numa gama de riscos, quando
analisado o negocio (por atividade) que esta inserido.

Outro ponto muito relevante desta pesquisa foi o resultado dos beneficios
gerados as empresas pesquisadas, com a constituicdo do processo de gestdo de
riscos. Os principais beneficios atribuidos foram o alinhamento e maior
conhecimento e consciéncia dos riscos que impactam os negécios, bem como, a

mensurac¢ao dos mesmos, como se pode verificar no Gréfico 13.
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Grafico 13 — Beneficios Gerados pela Gestédo de Riscos
Fonte: Adaptado pelo Autor de Deloitte (2011)
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No Grafico 14, como segue, é possivel observar que as empresas do setor
elétrico tem uma sensibilidade muito grande ao risco regulatério e isto é refletido, de

forma imediata, junto ao mercado de capitais.
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Gréfico 14 — Variacéo das A¢des do Segmento Elétrico em 2014.
Fonte: Elaborado e Adaptado pelo Autor.

Logo apoés a divulgacdo da MP 579/12 e suas legislagdes posteriores, 0
mercado de capital precificou o valor das acdes vis-a-vis as incertezas
proporcionadas pelas introducdes efetuadas ndo sé pela Medida Proviséria, mas,
também, pela falta de definicdo do governo federal e seus organismos regulatorios
nas normas e procedimentos que permanecem sem definicdo até o presente

momento, quando se parte para as Consideragdes Finais deste trabalho.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Nesta dissertacdo foram investigadas as estruturas, atividades e maturidade
dos processos de Governanca Corporativa com relacdo a gestdo de riscos no
ambito regulatério, por meio da realizagdo de levantamento e a. Com base nisso sédo
tecidas algumas consideracoes.

A pesquisa foi conduzida de forma exploratoria, em virtude da escassez de
informacdes que relacionassem a gestao de riscos nas atividades dos organismos
de governanca corporativa no segmento de energia elétrica, que é altamente
regulada e que impde desafios no processo de avaliacdo e mensuragdo dos riscos
regulatorios.

Alguns estudos académicos foram desenvolvidos quanto a riscos
regulatérios no ambito da administracdo financeira, nos quais foram descritos a
ponderacédo do risco de nao performance de um pais ou de empresas, que poderiam
ficar sem condicdes financeiras para honrar os seus compromissos futuros.

No segmento elétrico brasileiro se defronta com estruturas maduras no
tocante as melhores praticas de governanca corporativa e no desenvolvimento de
excelentes matrizes de riscos, contudo, este pesquisador esperava encontrar
processo de gerenciamento de riscos regulatérios compor um referencial teérico e
responder a questéo problema deste trabalho.

Um dos desafios na conducado desta pesquisa foi a obtencao de informacdes
e referéncias especificas para tratar o problema central do trabalho. Foram
encontradas referéncias sobre politicas de gerenciamento de riscos e indicacdo dos
principais riscos cobertos pelas empresas do setor nos organismos de mercado de
capitais, os quais os autores destas informagcbes tratam de forma bastante
superficial, talvez para atender uma regulamentacdo especifica do mercado de
capitais, mas sem o disclosure e a profundidade requerida para um trabalho
académico.

O risco regulatorio € sempre descrito e mencionado dentro do grupo dos
riscos estratégicos das companhias, ou seja, o risco regulatério nos formularios de
referéncia, aplicados junto ao mercado de capitais, eram muitas vezes relatados,

mas sem sinais evidentes da indicacdo de sua forma de quantificacdo, obrigando
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este pesquisador a realizar varias sessfes e contatos com 0s gestores de riscos
para a obtencéo de informagfes que pudessem ser referéncias deste trabalho.

O estudo ora apresentado, ndo tem a pretensédo de esgotar ou encontrar
respostas definitivas para este tema, apenas procurou-se avancar junto aos gestores
para entender “o que” € definido como risco regulatério e compreender “como” sao
mensurados os riscos regulatorios de uma maneira mais ampla.

A partir dos escandalos e da crise financeira dos anos 90, e com a
introducdo de regras mais rigidas de compliance no ambito da governanca
corporativa, varios 6rgaos procuraram implantar ou alterar fortemente os controles
de processos e riscos de uma organizagcédo, mas com foco na esfera da governanca
de risco.

Todavia, para o bom gerenciamento do risco, existe um tema que ainda
precisa ser melhor explorado e desenvolvido que € o nivel de risco que cada
organizacgao esta disposta a ficar exposta.

Nas literaturas académicas foi possivel encontrar a denominagédo de risk
governance, na qual se estabelece os papéis e responsabilidades claramente
definidos no processo de gerenciamento de riscos, mas sem evidenciar como se
determina qual € a exposicdo de risco que cada organizacdo suporta nos seus
resultados ou no impacto do seu negaocio.

A contribuicdo desta dissertacdo € gerar conhecimento e reflexdo sobre o
tema, com base na realidade brasileira, por meio do estudo junto as empresas do
segmento de energia elétrica. Com as andlises dos dados obtidas na pesquisa
torna-se possivel compreender que a maturidade do modelo de governanca
corporativa neste segmento da economia brasileira esta bem desenvolvida e cresce
na orientacao e entendimento dos riscos do negdcio.

Contudo, para evolucédo do conhecimento sobre o tema do risco regulatério
quanto a sua identificacdo e possivel mensuragcdo, certamente este processo esta
em pleno desenvolvimento, embora ainda ndo haja um consenso no setor.

A grande questdo a ser melhor analisada pelos estudiosos de gestdo de
riscos € o gerenciamento do processo de risco (risk process) e o seu conteudo de
risco (risk content) na abordagem do risco regulatério.

O risco regulatorio € um processo de extrema vulnerabilidade no segmento
de energia (como descrito nos capitulos anteriores), em virtude da alta quantidade

de normas e legislacdes vigentes, proporcionando uma grande complexidade para
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0s agentes do setor, acrescida pela abrupta alteracdo efetuada na introducdo da
Medida Proviséria n° 579, de 11 de setembro de 2012. O risco regulatério é um
assunto complexo e em evolucdo, com suas dificuldades naturais de progressivos
estudos e correcoes.

Para se desenvolver uma governanca de risco regulatorio é preciso que as
empresas e 0S seus gestores entendam a diferenca entre as fungbes e tarefas
versus as responsabilidades fundamentais neste processo.

Na pesquisa junto ao segmento foram encontradas definicbes de risco

regulatorio envolvendo os seguintes riscos:

a. Riscos de renovacdo da concessdo (que impacta na perpetuidade do
negocio).

b. Riscos da revisédo tarifaria (a cada 05 anos a ANEEL revisa 0s custos e
define a nova tarifa de energia por concessionaria, impacto no valor de mercado).

c. Riscos na formacao de preco de energia de liquidacdo (que impacta no
resultado da companhia).

d. Riscos de introducdo de novos custos, taxas ou tarifas (exemplo recente:
custeio para suportar a entrada de operacéo das termoelétricas).

e. Riscos das alteracBes de normas, procedimentos, politicas e legislacdes
especificas do setor (que podem ser incluidas as ambientais, processos impeditivos

e etc.) como o exemplo da Medida Provisoéria n°. 579/12.

Com base nessas definicbes sdo recomendadas as seguintes ponderacgdes,
com a intencdo de que estas sejam questdes problematizantes para trabalhos

futuros.

i. Com base nos objetivos estratégicos, quais sdo as vulnerabilidades
regulatorias para este objetivo?

ii. Qual é o nivel de risco aceitavel ou de perda que a empresa admite?

iii. Com base na vulnerabilidade conhecida, ha o dominio de todo processo
operacional e dos impactos financeiros de cada fase do processo (qual € o esfor¢o
de tempo e investimento)?

iv. Tem-se a garantia que 0s controles internos e de compliance dos

processos-chave (autoentendimento) estdo confiaveis?
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v. A comunicacgao e o envolvimento das equipes estdo adequados?
vi. A identificacdo de oportunidades vinculadas aos objetivos estratégicos esta
elaborada?
vii. Quem sao os patrocinadores do processo de gestao de riscos corporativos
e dos ciclos de gestao?
viii. A revisdo e a retroalimentacdo dos processos de Gestdao de Riscos estédo

garantidas?

A literatura contempla que a inteligéncia de riscos € um processo continuo
qgue visa incorporar conceitos e controles de gerenciamento de riscos, vinculados
com o0s objetivos e estratégia do negocio, considerando-se todos os fatores
existentes, bem como, os fatores que podem ser ameacas as atividades,
introduzindo o conceito de risco como “oportunidade” de aprimorar a capacidade de
tomada de decisdo que otimizem a geracao de valor dos acionistas e transparéncia
aos stakeholders.

Com base nessa percepcao, foi possivel verificar que ndo existe um modelo
definitivo e fechado, pois, a palavra-chave para gestdo do risco regulatério € a
vulnerabilidade das alteracbes de politicas, regras e procedimentos do setor,
portanto, cada segmento de atividade do setor elétrico e cada empresa ter4 que
identificar as suas principais vulnerabilidade e construir o seu modelo
individualizado, com a clara identificacdo dos pontos fortes e fraquezas do seu
segmento de atuacao.

Embora haja um longo caminho a ser desenvolvido, muito j& se evoluiu
nestes ultimos anos. Acredita-se que possam ser desenvolvidos estudos futuros com
modelos de mitigacdo ao risco regulatorio por segmento de atividade do setor
elétrico, pois, havendo uma estabilidade regras e legislacdo, como ocorre nos paises
desenvolvidos, como na Europa e Estados Unidos, havera condi¢des para a criacdo
de modelos estatisticos para o desenvolvimento, constru¢cdo e mitigacdo do risco

regulatorio.
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RELACAO DOS INDICADORES UTILIZADOS PARA A SELECAO
DAS EMPRESAS OBJETO DE PESQUISA

Data base de elaboracéo da lista - agosto/setembro de 2012.

Lista das empresas de capital aberto:

<http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresa
Listada.aspx?segmento=Energia+E|%c3%a9trica&idioma=pt-br>

Lista das empresas que pertencem ao indice Bovespa:

<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=Iboves
pa&idioma=pt-br>

Lista das empresas que pertencem ao IEE:

<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=IEE&i
dioma=pt-br>

Lista das empresas que pertencem ao ISE:

<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=ISE&i
dioma=pt-br>

Lista das empresas que pertencem ao IGC-X:

<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=IGC&i
dioma=pt-br>

Lista das empresas que pertencem ao IGC-NM:

<http://'www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=IGNM
&idioma=pt-br:
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LISTAGEM DAS EMPRESAS E SEUS ACESSOS AOS RELATORIOS
DE REFERENCIA

Data base de elaboracéo da lista - agosto/setembro de 2012.

Eletrobras — localizacdo no site de RI para acesso ao Relatorio de Referéncia e
Relatorio 20-F. Disponivel em: <http://www.eletrobras.com/elb/main.asp?Team=
{DAOEDEFB-3B57-4B84-93E2-EOB7C7A0A063}>

CESP - localizacdo no site de RI para acesso ao Relatorio de Referéncia.
Disponivel em: <http://ri.cesp.com.br/informacoes-financeiras/formulario-de-
referencia/>

CEMIG - localizacdo no site de RI para acesso ao Relatorio de Referéncia.
Disponivel em: <http://cemig.infoinvest.com.br/ptb/s-20-ptb-2013.html_e Relatério 20-
F. Disponivel em: http://cemig.infoinvest.com.br/ptb/s-7-ptb-2013.html>

CPFL - localizacéo no site de RI para acesso ao Relatério de Referéncia e Relatério
20-F. Disponivel em: <http://cpfl.riweb.com.br/ListGroup.aspx?id_canal=
pO+YBUCSNFj1065GBjZzGdw==&id_canalpai=wEe00+reQ7LvHrBXwICkfA==

COPEL - localizacdo no site de Rl para acesso ao Relatério de Referéncia e
Relatério 20-F. Disponivel em: <http://www.copel.com/hpcopel/root/nivel2.jsp?
endereco=%2Fhpcopel%2Fri%2Fpagcopel2.nsf%2Fdocs%2F4FFDE13A0ESFE6C4
032574B30050D2EF>

EDP - localizagédo no site de RI para acesso ao Relatério de Referéncia. Disponivel
em: <http://edp.infoinvest.com.br/ptb/s-16-ptb.htmI>

Eletropaulo — localizacdo no site de RI para acesso ao Relatério de Referéncia.
Disponivel em:  <http://ri.aeseletropaulo.com.br/listgroup.aspx?idCanal=m438w
5y203WWXhO1lINQ3A==>

Light — localizac&o no site de RI para acesso ao Relatdrio de Referéncia. Disponivel
em: <http://ri.light.com.br/ptb/s-28-ptb-2013.htm|>

Tractebel — localizacdo no site de Rl para acesso ao Relatério de Referéncia.
Disponivel em: <http://www.tractebelenergia.com.br/wps/portal/internet/
sustentabilidade/financas/formulario-de-referencia>
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APENDICES

APENDICE 1. Lista de Concessionarias de Transmisséo

Agentes de Transmissao

Aete - Amazdnia-Eletronorte Transmissora de Energia S.A.
Afluente - Afluente Geragéo e Transmissdo de Energia S.A.
Artemis - Artemis Transmissora de Energia S.A.

ATE- ATE Transmissora de Energia S.A.

ATEII - ATE Il Transmissora de Energia S.A.

ATEIIl - ATE Il Transmissora de Energia S.A.

ATEIV- ATEVII Foz do Iguagu Transmissora de Energia S.A.
Brasnorte - Brasnorte Transmissora de Energia S.A.

CEEE - Companhia Estadual de Geragdo e Transmissé&o de Energia Elétrica
Celg - Celg Geragdo e Transmisséo S.A.

Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais

Centroeste - Companhia de Transmissdo Centroeste de Minas
Cesa - Castelo Energética S.A.

Chesf - Companhia Hidroelétrica do Séo Francisco

CNTE - Campos Novos Transmissora de Energia S.A

Copel - Copel Transmisséo S.A.

Coqueiros - Coqueiros Transmissora de Energia Ltda.

CPTE - Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A.
CTEEP - Companhia de Transmisséo de Energia Elétrica Paulista
EATE - Empresa Amazonense de Transmissdo de Energia S.A.
EBTE - Empresa Brasileira de Transmisséo de Energia S.A.
ECTE - Empresa Catarinense de Transmisséo de Energia S.A.
Eletronorte - Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A.
Eletrosul - Centrais Elétricas S.A.

ENTE - Empresa Norte de Transmissdo de Energia S.A.
ERTE - Empresa Regional Transmissao de Energia S.A.

ETAU - Empresa de Transmisséo do Alto Uruguai S.A.

ETEO - Empresa de Transmissao de Energia do Oeste Ltda.
ETEP - Empresa Paraense de Transmisséo de Energia S.A.
ETES - Empresa de Transmiss&o do Espirito Santo S.A.
Expansion - Expansion Transmissdo de Energia S.A.

Furnas -Furnas Centrais Elétricas S.A.

Gtesa - Goiana Transmissora de Energia S.A.

IE Pinheiros - Interligagdo Elétrica Pinheiros S.A.

IE Sul - Interligagdo Elétrica Sul S.A.

IEMG - Interligacdo Elétrica de Minas Gerais

IENNE - Interligagao Elétrica Norte e Nordeste S.A.

Intesa - Integracdo Transmissora de Energia S.A.

Itumbiara - Itumbiara Transmissora de Energia Ltda.

JTE - Jauru Transmissora de Energia Ltda.

Light - Light Energia S.A

Londrina - Londrina Transmissora de Energia S.A.

LT Triangulo - LT Triangulo S.A.

Lumitrans - Lumitrans Companhia Transmissora de Energia Elétrica
Macapa - Linhas de Macapa Transmissora de Energia Ltda.
Manaus - Manaus Transmissora de Energia S.A.

NovaTrans - NovaTrans / Enelpower do Brasil Ltda

NTE - Nordeste Transmissora de Energia S.A.

Paraiso-Agu - Paraiso-Acu Transmissora de Energia S.A.
PCTE - Pogos de Caldas Transmissora de Energia Ltda.

Pedras - Pedras Transmissora de Energia Ltda.

PPTE - Porto Primavera Transmissora de Energia Ltda.

RPTE - Ribeirdo Preto Transmissora de Energia Ltda.

RS Energia - Empresa de Transmissao de Energia do Rio Grande do Sul S.A.
Séo Mateus - Sdo Mateus Transmissora de Energia S.A.

SC Energia - Empresa de Transmissao de Energia de Santa Catarina S.A.
SMTE - Serra da Mesa Transmissora de Energia Ltda.

SPTE - Serra Paracatu Transmissora de Energia Ltda.

STC - Sistema de Transmiss&o Catarinense S.A.

STE - Sul Transmissora de Energia Ltda.

STN - Sistema de Transmiss&o Nordeste

TPAE - Transmissora Porto Alegrense de Energia Ltda.
Transirapé - Companhia Transirapé de Transmissdo
Transleste - Companhia Transleste de Transmissao
Transudeste - Companhia Transudeste de Transmissao

TSN - Transmissora Sudeste Nordeste S.A.

Uirapuru - Uirapuru Transmissora de Energia

VCTE - Vila do Conde Transmissora de Energia Ltda.
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APENDICE 2. Questionario da Pesquisa

Questionario prévio para a Pesquisa da Dissertacdo sobre Gestdo de Riscos
nas Empresas do Setor Elétrico.

Empresa:
Data.:
Nome:
Cargo:
Telefone:
E-mail:

1. A sua empresa tem uma estrutura formal para executar as atividades de
Gestéo de Riscos?
v' Em caso afirmativo; Para qual estrutura organizacional responde esta
estrutura?

v" Em caso negativo; As atividades de Gestao de Riscos sao efetuadas
por qual (is) organismo (s) sdo executadas estas atividades?

2. Os riscos apurados séo reportados para qual estrutura organizacional e qual &
a periodicidade que se fazem estes reports?

3. Na sua opiniao, cite os 05 (cinco) riscos mais relevantes que a sua
organizacao esta exposta e que sao apurados na estrutura de Gestao de
Riscos?

a)
b)
C) :
d)
e)

4. Como é o processo corporativo de gestéo de riscos? E utilizado algum
framework (por exemplo: COSO, ISO 31000 e etc.)?

5. Existem politicas e regras formalizadas? Responsaveis? Orgdos envolvidos?
Esta formalizado em algum documento? E possivel disponibiliza-lo?

6. Quais sao os principais beneficios e custos, do ponto de vista da empresa,
para adocdo das melhores praticas de Gestédo de Riscos?

7. A estrutura de Gestéo de Riscos esta relacionado a alguma estrutura formal
de Governanca Corporativa?
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8. Héa algum comité com funcdes relacionadas a gestao de risco na sua
organizagdo? Qual? E quais sao as suas atividades?

9. Ha um processo de elabora¢do da linguagem comum de riscos? Quem é
orgéo responsavel? Esta formalizado em algum documento?

10.Ha algum risco riscos relevante ao seu negocio que ainda ndao é medido ou
gerido? Cite quais séo?

Muito obrigado pelo seu tempo e participacdo no preenchimento desta pesquisa, e
caso vocé tenha disponibilidade para uma entrevista, favor indicar data, horario e
fone pelo seguinte e-mail: javicente@uol.com.br para que eu possa agendar
consigo.

José Antonio C. Vicente


mailto:javicente@uol.com.br
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APENDICE 3. Perguntas do Questionario e Respectivas Tabula¢des

A sua empresa tem estrutura formal para executar as atividades de Gestdo de Riscos?
Pergunta 01

Em caso afirmativo: Para qual estrutura organizacional responde esta estrutura?

Empresal |Sim, a area de gestdo de riscos esta alocada embaixo da Diretoria de Planejamento
Financeiro respondendo por consequéncia para o CFO da Companhia.

Empresa 2 | Sim, a geréncia de Gestdo de Riscos Corporativa fica embaixo da Diretoria Financeira.

Empresa 3 |Sim, o departamento de Gestdo de Riscos e Controles Internos esta inserido na area de
Controladoria, a qual reporta-se ao Diretor de Financas e Relacdes com Investidores.

Empresa 4 |Sim, a Diretoria de Gestdo de Riscos e Controles Internos esta ligada a Vice Presidéncia
Financeira e Rela¢gbes com Investidores.

Empresa 5 |Sim, a estrutura de Gestdo de Riscos Corporativos esta vinculada a Vice Presidéncia de
Comercializagéo.

Empresa 6 |Sim, o departamento esta vinculada a Superintendéncia de Sustentabilidade, Gestdo
Estratégica e Planejamento, que esta vinculada a Presidéncia.

Empresa 7 |Sim, a Diretoria de Financas.

Empresa 8 |Sim, a estrutura de Gestdo de Riscos Corporativos esta vinculada a Superintendéncia de
Sustentabilidade, que esta ligada a Presidéncia da companhia.

Empresa 9 |Sim, o gerenciamento de riscos corporativos € coordenado pelo Departamento de Auditoria
Interna que esta vinculado a Presidéncia.

Pergunta 02 | Os riscos apurados séo reportados para qual estrutura organizacional e qual é a
periodicidade que se fazem estes reports?

Empresa 1 |Reports mensais em reunido de diretoria, reports trimestrais para Conselho de
Administracdo e Conselho Fiscal e reports mensais para matriz.

Empresa 2 | Os riscos séo reportados de forma bimestral ao Comité de Monitoramento de Riscos.

Empresa 3 | Os riscos sdo reportados mensalmente a Diretoria Executiva e a Comissdo de Riscos, que
remete ao CA.

Empresa 4 | Os riscos sao reportados de forma trimestral ao Comité de Gestéo de Riscos e ao Comité
de Auditoria.

Empresa 5 | A reportes mensais para a Diretoria e de forma anual a matriz da organizaco.

Empresa 6 | Os riscos séo reportados de forma semestral & Diretoria e ao grupo controlador.
Os riscos sdo disponibilizados mensalmente a Diretoria Executiva e anualmente sao

Empresa 7 .
revisados.

Empresa 8 |Reportes mensais a Diretoria Executiva e ao Comité de Auditoria e Riscos, e
trimestralmente ao Conselho de Administracao.

Empresa 9 |Os reportes sdo efetuados ao Comité de Riscos € sdo periddicas e sdo convocadas
guando identificados situacdes atipicas.




Pergunta 03
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Na sua opinido, cite os 05 (cinco) riscos mais relevantes que a sua organizacdo esta

exposta e que sdo apurados na estrutura de Gestdo de Riscos?

Empresa 1l |Hidrolégicos, Regulatério, Novas Leis, Operacional e Macroeconémico

Empresa 2 | Renovacéo de Concessées, Ambientais, Juridicos, Revisdo Tarifaria e Hidroldgicos

Empresa 3 | Regulatério Setorial, Endividamento, Macroecondmico, Mercado de Energia e Hidrologicos.

Empresa 4 | Ambiental, Regulatério, Macroecondmico, Endividamento e Hidroldgicos.

Empresa 5 | Regulatério, Planejamento Energético, Preco de Energia, Terceirizacdo e Financeiros.

Empresa 6 | Mercado, Regulatério, Indisponibilidade de Energia, Tributario e Implantagcdo de Novos
Projetos

Empresa 7 | Regulatério, Déficit de Energia, Perdas, Compra de Energia e Inadimpléncia

Empresa 8 | Nio respondeu

Empresa 9 |Regulatério, Mercado de capitais, Macroecondmico, Credito e Ambiental

Pergunta 04

Como é o processo corporativo de gestdo de riscos? E utilizado algum framework (por

Empresa l

exemplo: COSO, ISO 31000 e etc.)?

COSO e os riscos sdo classificados na sua probabilidade e impacto

Empresa 2

Modelo préprio com aderéncia ao COSO e ISO 31000

Empresa 3

Sim, o0 processo de gestao utiliza a metodologia do COSO

Empresa 4

Sim, os procedimentos utilizados sdo 0 COSO e ISO 31000

Empresa 5

Sim, os procedimentos sé&o baseados no COSO e ISO 31000

Empresa 6

Sim, os premissas sdo baseados no COSO e ISO 31000

Empresa 7

Sim, o0 processo de gestao utiliza a metodologia do COSO Il

Empresa 8

Sim, sdo baseados no ISO 31000 e COSO.

Empresa 9

Sim, o modelo foi baseado com os principios do COSO

Pergunta 05

Existem politicas e regras formalizadas? Responsaveis? Orgdos envolvidos? Esta

formalizado em algum documento? E possivel disponibiliza-lo?

Empresa 1

Tem politicas e procedimentos formalizados em todas companhias.

Empresa 2

Temos uma politica de gestao de riscos e um manual de procedimentos

Empresa 3

Temos uma politica de gestdo de riscos e um manual de procedimentos disponibilizados
de forma eletrbnica para toda empresa.

Empresa 4

Os procedimentos séo formalizados e padronizados em toda companhia e neste momento
estamos em processo de revisdo das politicas.

Empresa 5

Sim, temos politicas, principais atribuicdes e conceitos definidos internamente.

Empresa 6

Sim, ha um manual cuja execucdo € da area responsavel pelo gestdo de riscos, tem
aprovacdo do Comité de Gerenciamento de Riscos.

Empresa 7

Sim, foi elaborado uma politica e manual de riscos, em 2012 foi revisado.

Empresa 8

A politica corporativa estd aprovada pelo Conselho de Administracdo desde 2011 e esta
disponivel no site da empresa.

Empresa 9

Ha normas e procedimentos implantados na companhia.




Pergunta 06
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Quais sao os principais beneficios e custos, do ponto de vista da empresa, para adogéo

das melhores préticas de Gestéo de Riscos?

Empresal | Garantir a antecipacéo da prevencdo e riscos, dar transparéncia dos riscos & organizacao.

Empresa 2 | mplantar a cultura de gest&o de riscos a todos empregados e direcdo da empresa.

Empresa 3 |Aumento de transparéncia e subsidios para tomada de decisdo aos objetivos do negdcio.
Os custos estdo relacionados aos treinamentos e processo de comunicagdo a organizacao.

Empresa 4 |Fortalecimento dos sistemas de gestao de riscos e avaliagdo de riscos em todas decisdes
da companhia.

Empresa 5 |Linguagem comum, visdo de impactos e vulnerabilidade de cada risco. Os custos estdo
relacionados ao tempo do colaborador.

Empresa 6 |Melhoria de gestao, consciéncia de riscos, nivelamento dos riscos e oportunidades do
corpo gerencial.

Empresa 7 | Conhecimento os processos e visdo macro dos riscos estratégicos do negocio.

Empresa 8 |Previsibilidade, pro atividade, melhoria na tomada de decisdo e comprometimento da
administracéo.

Empresa 9 |Possibilita o cumprimento de metas, aprimoramento de processos e controles e

fortalecimento da gestdo e performance econémico e financeiro da organizacao.

Pergunta 07

A estrutura de Gestdo de Riscos esta relacionado a alguma estrutura formal de

Governanga Corporativa?

Empresa 1

Sim

Empresa 2

Sim

Empresa 3

Sim, é acompanhada pela Comissdo de Gestdo de Riscos e dos comités de
assessoramento do CA.

Empresa 4

Sim, a estrutura reporta-se ao Comité de Auditoria, que é composto por representantes do
CA.

Empresa 5

A estrutura esté vinculada ao Comité de Risco e a Diretoria Executiva.

Empresa 6

Sim, a Diretoria de Planejamento e Controle

Empresa 7

Sim, estao ligados ao Comité de Gestao.

Empresa 8

Sim, estdo ligadas a Presidéncia.

Empresa 9

Sim, o comité de riscos é coordenado pela Presidéncia da companhia.
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Héa algum comité com funcdes relacionadas a gestao de risco na sua organiza¢ao?

Qual? E quais sao as suas atividades?

Empresa 1

Nao, localmente.

Empresa 2

Sim, propde diretrizes, politicas e procedimentos ao CA, propde acbes prioritarias e apetite
aos riscos, alinhados com os objetivos organizacionais.

Empresa 3

Sim, reporta os resultados a Comissdo e ao Conselho de Administracdo mensalmente.

Empresa 4

O Comité de Gestédo de Riscos Corporativos esta vinculado ao Comité de Auditoria, onde
discutisse a avaliagdo dos principais riscos da companhia.

Empresa 5

Ha o Comité de Risco que tem atribuicdes, acompanhamento e acdes mitigatorias.

Empresa 6

Sim, Comité de Gerenciamento de Riscos que promove a conscientizacdo do tratamento
de riscos, define metas e diretrizes, promove melhorias e procedimentos de controle de
riscos.

Empresa 7

Sim, ao Comité de Gestdo que analisa e participa de todas as decisfes relacionadas a
riscos.

Empresa 8

O Comité de Auditoria e Riscos estd ligado ao Conselho de Administracdo e tem a sua
principal atividade a fiscalizagdo e avaliagdo dos riscos de cada empresa.

Empresa 9

O comité de Gestdo de Riscos compete orientar a metodologia, controle, identificacéo,
avaliagdo e monitoramento dos riscos.

Pergunta
09:

Ha um processo de elaboracao da linguagem comum de riscos?

Quem é érgao responsavel? Esta formalizado em algum documento?

Empresal | Nao temos dicionarios de riscos implantados.

Empresa 2 | Sim, temos a linguagem formalizada no manual de procedimentos.

Empresa 3 |Sim, a padronizacédo da linguagem de riscos e controle esta vinculado pela area de Gestao
de Riscos, Controles internos e Auditoria.

Empresa 4 |Os documentos formalizados estdo padronizados a toda companhia e sdo de
responsabilidade do Depto. de Gestao de Riscos e Controles Internos a sua formalizacéo.
Temos um dicionario de riscos e politica de riscos corporativos formalizada e a

Empresa 5 |reponsabilidade pela gestdo deste documentos sédo da area de gestdo de riscos
corporativos.

Empresa 6 | Sim, um manual corporativo global.

Empresa 7 | Existe um manual de riscos que ndo esta formalizado em todas as areas.

Empresa 8 O dicionario de riscos e matriz corporativa de riscos estdo padronizados em todas

P empresas.
Empresa 9 | Esta formalizada o processo de gestdo de riscos através de normas e procedimentos.
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Héa algum risco riscos relevante ao seu negocio que ainda ndo é medido ou gerido?

Cite Quais?

Empresa 1 |N&o, todos os riscos relevantes estdo mapeados e quantificados.

Empresa 2 [Ndo, mas estamos sempre reavaliando 0s riscos.

Empresa 3 |Os principais riscos sdo acompanhados em diversos féruns de controle e acompanhamento
da gestéo.

Empresa 4 |N&o, os riscos estao devidamente mapeados e controlados pela empresa.

Empresa 5 |N&o, os riscos relevantes foram documentados e avaliados.

Empresa 6 |Nao

Empresa 7 |Os principais riscos sdo mensurados e 0s riscos menos relevantes sdo qualificados pela
relevancia.

Empresa 8 |N&o foi informado.

Empresa 9 [Nao foi informado, porque tem principios que norteiam o aprimoramento constante de

processo e controles.
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APENDICE 4. Perguntas com a Tabulac&o dos Formuléarios de Referéncias

Questéao 01

A sua empresa tem estrutura formal para executar as atividades de
Gestao de Riscos?

Em caso afirmativo: Para qual estrutura organizacional responde esta
estrutura?

Existe um Comité de Gerenciamento de Riscos Financeiros e a

CEMIG : :
Gerencia de Gestao de Riscos.
A coordenacgdo de Gestdo de Riscos esta vinculada com a estrutura da
CESP Auditoria interna, que responde para a Assessoria de Gestao
Empresarial, que reporta para a Diretoria Executiva.
Copel O_depa_lrtar_nento (_Jle Controle de Gestao de Riscos responde para a
Diretoria Financeira.
CPFL A diretoria de Gestéao de Riscos e Controle Interno reporta para a Vice-

presidéncia Financeira e Rela¢gbes com Investidores.

EDP - Energias do Brasil

A estrutura de gestao de riscos responde para a Presidéncia.

Eletrobras

nao informa.

AES - Eletropaulo

A gerencia de Analise Contébeis e Riscos atua com apoio da Auditoria
Interna.

Light

nao informa.

Tractebel

A area de Gestao de Riscos responde para Diretoria de Planejamento e
Controle.

Questéao 02

Os riscos apurados sao reportados para qual estrutura organizacional e

qual é a periodicidade que se fazem estes reports?

CEMIG Reunifes mensais ou quando for necessario por mudanca de cenario.
CESP nao informa.
Copel R_euniées trimestrais e reportam ao Comité de Auditoria, que esta
vinculado ao Conselho de Administracao.
CPFL ndo informa.
EDP - Energias do Brasil ndo informa.
Eletrobras nao informa.

AES - Eletropaulo

Sdo medidos mensalmente e reportados quadrimestralmente para a
Diretoria Executiva e Anualmente para o Conselho Fiscal.

Light

nao informa.

Tractebel

Reporta mensalmente para a Diretoria Financeira.
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Quais sdo os riscos mais relevantes que a sua organizacao esta exposta e que

sdo apurados na estrutura de Gestao de Riscos?

Riscos de exposicdo em moeda estrangeira, financiamento e fornecedores. E

CEMIG feito hedge somente para a exposicao do fluxo de caixa e orcamento em moeda
estrangeira.

CESP Moeda estrangeira sobre a divida, regulatério, ambiental, crédito e liquidagao
antecipada da divida.

Copel Crédito, moeda, taxa de juros, vencimento antecipado, ambientais, deficit de
energia e renovacao da concessao.

CPFL Cambio, taxa de juros, crédito, déficit de energia, covenants financeiros e

regulatério.

EDP - Energias do
Brasil

Energético, regulatério, hidroldgico, operacional, financeiro (mercado, liquidez e
crédito), mercado (PLD) e ambiental.

Eletrobras

Riscos financeiros (taxa de juros e moeda), commaodities (aluminio) e crédito.

AES - Eletropaulo

Crédito, patrimonial e financeiro.

Light

Financeiros, mercado, crédito, liquidez, operacional, tecnologia, processos
operacionais, sustentabilidade, imagem, politica, ambiental, gestdo de negodcios,
regulatério e legal.

Tractebel

Patrimonial, financeiro, energia, ambiental, tributario e contraparte.

Como é o processo corporativo de gestéo de riscos? E utilizado algum framework (por

Questao 04 exemplo: COSO, ISO 31000 e etc.)?
Empresal |N&o informa

Empresa2 | Utiliza a metodologia do COSO I
Empresa 3 | No informa

Empresa 4 | No informa

Empresa5 |N&o informa

Empresa 6 |N&o informa

Empresa 7 | Modelo utilizado é o0 COSO

Empresa 8

0 COSO ¢é a metodologia adotada para o gestao de riscos.

Empresa 9

Utiliza sistemética interna da matriz internacional do grupo.

Questédo 05

Existem politicas e regras formalizadas? Responsaveis? Orgdos envolvidos? Esta

formalizado em algum documento?

Empresal |Tem politicas aprovadas.
Empresa 2 |Informa que tem normas e procedimentos formalizados.
Empresa 3 | As politicas e procedimentos aprovados desde 2006.
Infforma que esta estruturado desde 2008, e é aprovado pelo Conselho de
Empresa 4 - ~
Administragao.
Empresa 5 |Tem politica formalizada.
Empresa 6 |Tem politica aprovada pelo Conselho de Administracg&o.
Empresa 7 |N&o informa
Empresa 8 | N&o informa
Empresa 9 |Existe um comité que define metas, diretrizes, gerenciamento e processo de controle.
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Questao 06 |Quais sdo os principais beneficios e custos no processo de Gestédo de Riscos?

Empresal |N&o informa.
Empresa2 |N&o informa.
Empresa3 |N&o informa.
Empresa4 | N&o informa.
Empresa5 |N&o informa.
Empresa 6 | N&o informa.
Empresa 7 | N&o informa.
Empresa 8 |N&o informa.
Empresa 9 | N&o informa.

A estrutura de Gestdo de Riscos esta relacionado a alguma estrutura formal de

Questéo 07

Governanga Corporativa?

Empresal |Existe um comité de gestio de riscos corporativo.

Empresa2 | Existe um comité de gestdo de riscos vinculado a Diretoria executiva.

Empresa 3 |Sim, ha um comité de gestio de riscos.

Empresa4 | Os riscos séo reportados ao Conselho de Administrag&o.

Empresa5 |N&o informa.

Empresa6 |N&o informa.

Empresa 7 |Riscos reportados para a Diretoria e Conselho Fiscal.

Empresa8 |N&o informa.

Empresa 9 |Existe um comité de gestdo de riscos, que sdo subdivididos em outros 07 comités.
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ANEXOS

ANEXO 1. Medida Proviséria no. 579

Presidéncia da Republica
Casa Civil
Subchefia para Assuntos Juridicos

MEDIDA PROVISORIA N° 579, DE 11 DE SETEMBRO DE 2012.

Exposicao de Motivos

Dispde sobre as concessdes de geragdo, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica, sobre a redugdo dos
encargos setoriais, sobre a modicidade tarifaria, e da outras
providéncias.

Regulamento

Regulamento

Convertida na Lei n°® 12.783, de 2013

A PRESIDENTA DA REPUBLICA, no uso da atribuicio que lhe confere o art. 62 da Constituicio, adota a seguinte Medida
Provisoria, com forga de lei:

CAPITULO |
DA PRORROGACAO DAS CONCESSOES DE GERAQAO DE ENERGIA ELETRICA E DO REGIME DE COTAS
Art. 12 A partir da publicacdo desta Medida Provisoria, as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica alcangadas pelo art.

19 da Lei n°® 9.074, de 7 de julho de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo
de até trinta anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestagao do servigo e a modicidade tarifaria.

§ 1% A prorrogacéo de que trata este artigo dependera da aceitacdo expressa das seguintes condigcdes pelas concessionarias:

| - remuneragao por tarifa calculada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL para cada usina hidrelétrica;

Il - alocagdo de cotas de garantia fisica de energia e de poténcia da usina hidrelétrica as concessionarias de servigo publico de
distribuicdo de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional - SIN, a ser definida pela ANEEL, conforme regulamento do
poder concedente; e

Il - submisséo aos padrées de qualidade do servigo fixados pela ANEEL.

§ 22 A distribuicdo das cotas de que trata o inciso Il do § 1° e sua respectiva remuneragio obedecerao a critérios previstos em
regulamento, devendo buscar o equilibrio na reducéo das tarifas das concessionarias de distribuicao do SIN.

§ 3% As cotas de que trata o inciso Il do § 1° serfo revisadas periodicamente e a respectiva alocagdo as concessionarias de
distribuicéo sera formalizada mediante a celebracéo de contratos, conforme regulamento do poder concedente.

§ 4° Os contratos de concesséo e de cotas definirdo as responsabilidades das partes e a alocagéo dos riscos decorrentes de
sua atividade.

§ 5% Nas prorrogagées de que trata este artigo, os riscos hidroldgicos, considerado o Mecanismo de Realocagéo de Energia -
MRE, serdo assumidos pelas concessionarias de distribuicdo do SIN, com direito de repasse a tarifa do consumidor final.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/mpv%20579-2012?OpenDocument
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/Exm/EMI-37-MME-MF-AGU-MPv-579.doc
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/Decreto/D7805.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/Decreto/D7850.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/Lei/L12783.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9074cons.htm#art19
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157

§ 6° Cabera a ANEEL disciplinar a realizagdo de investimentos que serdo considerados nas tarifas, com vistas a manter a
qualidade e continuidade da prestacdo do servico pelas usinas hidrelétricas, conforme regulamento do poder concedente.

§ 7° O disposto neste artigo se aplica as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica que, nos termos do art. 19 da Lei n°
9.074, de 1995, foram ou ndo prorrogadas, ou que estejam com pedido de prorrogacdo em tramitacéo.

§ 8% O disposto nesta Medida Proviséria também se aplica as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica destinadas a
producéo independente ou & autoproducgéo, observado o disposto no art. 2°.

§ 9° Vencido o prazo das concessdes de geracdo hidrelétrica de poténcia igual ou inferior a um MegaWatt - MW, aplica-se o
disposto no art. 8° da Lei n® 9.074, de 1995.

Art. 2° As concessbes de geracdo de energia hidrelétrica destinadas & autoproducéo, cuja poténcia da usina seja igual ou
inferior a cinquenta MW, poderdo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até trinta
anos.

§ 1% O disposto no art. 1% n&o se aplica as prorrogagées de que trata o caput.
p

§ 2° Todo o excedente de energia elétrica ndo consumida pelas unidades consumidoras do titular da concessio de
autoprodugéo sera liquidado no mercado de curto prazo ao Preco de Liquidagéo de Diferengas - PLD.

§ 3% O disposto neste artigo se aplica as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica destinadas & autoproducg&o,
independentemente da poténcia, desde que néao interligadas ao SIN.

§ 4° A prorrogacdo de que trata este artigo seré feita a titulo oneroso, sendo o pagamento pelo uso do bem publico revertido
em favor da modicidade tarifaria, conforme regulamento do poder concedente.

Art. 3% Cabera & ANEEL, conforme regulamento do poder concedente, instituir mecanismo para compensar as variagbes no
nivel de contratagdo das concessionarias de distribuigcdo do SIN, decorrentes da alocacdo de cotas a que se refere o inciso |
do § 1°do art. 1°

Paragrafo Unico. Ocorrendo excedente no montante de energia contratada pelas concessionarias de distribuicdo do SIN,
havera a cessédo compulséria de Contrato de Comercializagdo de Energia no Ambiente Regulado - CCEAR, cujo suprimento ja
tenha se iniciado ou venha a se iniciar até o ano para o qual a cota foi definida, para a concessionaria de distribuicdo que tenha
reducd@o no montante de energia contratada.

Art. 4° O poder concedente podera autorizar, conforme regulamento, a ampliacdo de usinas hidrelétricas cujas concessdes
forem prorrogadas nos termos desta Medida Proviséria, observado o principio da modicidade tarifaria.

§ 1° A garantia fisica de energia e poténcia da ampliagdo de que trata o caput serd distribuida em cotas, observado o disposto
no inciso Il do § 1° do art. 1°

§ 2° Os investimentos realizados para a ampliagéo de que trata o caput seréo considerados nos processos tarifarios.
Art. 52 A partir da publicacdo desta Medida Provisoria, as concessbes de geracdo de energia termelétrica poderdo ser
prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até vinte anos, de forma a assegurar a

continuidade, a eficiéncia da prestacao do servigo e a seguranga do sistema.

§ 1° A prorrogacdo de que trata o caput devera ser requerida pela concessionaria com antecedéncia minima de vinte e quatro
meses do termo final do respectivo contrato de concesséo ou ato de outorga.

§ 2° A partir da decis&o do poder concedente pela prorrogagdo, a concessionaria devera assinar o contrato de concess&o ou o
termo aditivo no prazo de até noventa dias contado da convocacao.

§ 3% O descumprimento do prazo de que trata o § 2° implicard a impossibilidade da prorrogagdo da concessdo, a qualquer
tempo.
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§ 4° A critério do poder concedente, as usinas prorrogadas nos termos deste artigo poderfo ser diretamente contratadas como
energia de reserva.

CAPITULO I
DA PRORROGAGCAO DAS CONCESSOES DE TRANSMISSAO E DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA
Art. 62 A partir da publicacéo desta Medida Provisoria, as concessdes de transmissio de energia elétrica alcancadas pelo § 5°

do art. 17 da Lei n® 9.074, de 1995, poderao ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até
trinta anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestacéo do servico e a modicidade tarifaria.

§ 1° A prorrogacéo de que trata este artigo dependera da aceitacéo expressa das seguintes condigdes pelas concessionarias:

| - receita fixada conforme critérios estabelecidos pela ANEEL; e

Il - submissédo aos padréesde qualidade do servigofixados pela ANEEL.

Art. 7° A partir da publicagio desta Medida Provisoria, as concessées de distribuicdo de energia elétrica alcancadas pelo art.
22 da Lei n® 9.074, de 1995, poder&o ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até trinta

anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestagdo do servico, a modicidade tarifaria e o atendimento a
critérios de racionalidade operacional e econdmica.

Paragrafo Unico. A prorrogacdo das concessfes de distribuicdo de energia elétrica dependera da aceitagcdo expressa das
condicdes estabelecidas no contrato de concessao ou no termo aditivo.

CAPITULO 1l
DA LICITACAO

Art. 82 As concessdes de geracao, transmissao e distribuicio de energia elétrica que ndo forem prorrogadas, nos termos desta
Medida Proviséria, serdo licitadas, na modalidade leildo ou concorréncia, por até trinta anos.

§ 1% A licitagéo de que trata o caput podera ser realizada sem a reverséo prévia dos bens vinculados a prestagédo do servigo.

§ 2° O célculo do valor da indenizagéo correspondente as parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo
amortizados ou nado depreciados, utilizara como base a metodologia de valor novo de reposicdo, conforme critérios
estabelecidos em regulamento do poder concedente.

§ 3° Aplica-se o disposto nos § 1° ao § 6° do art. 1° as outorgas decorrentes de licitacdes de empreendimentos de geracdo de
que trata o caput.

Art. 9° Ndo havendo a prorrogacéo do prazo de concessdo e com vistas a garantir a continuidade da prestacdo do servico, o
titular podera, apés o vencimento do prazo, permanecer responsavel por sua prestacdo até a assuncao do novo
concessionario, observadas as condi¢bes estabelecidas por esta Medida Proviséria.

§ 1° Caso néo haja interesse do concessionario na continuidade da prestacdo do servico nas condicdes estabelecidas nesta
Medida Proviséria, o servi¢co sera explorado por meio de 6rgédo ou entidade da administracao publica federal, até que seja
concluido o processo licitatério de que trata o art. 8°.

§ 2° Com a finalidade de assegurar a continuidade do servigo, o érgdo ou entidade de que trata o § 1° fica autorizado a realizar
a contratacdo temporéaria de pessoal imprescindivel a prestacdo do servico publico de energia elétrica, até a contratacdo de
Nnovo concessionario.

§ 3° O 6rgéo ou entidade de que trata o § 1° podera receber recursos financeiros para assegurar a continuidade e a prestagéo
adequada do servi¢co publico de energia elétrica.
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§ 4° O 6rgéo ou entidade de que trata o § 1° podera aplicar os resultados homologados das revisdes e reajustes tarifarios, bem
como contratar e receber recursos de Conta de Consumo de Combustiveis - CCC, Conta de Desenvolvimento Energético -
CDE e Reserva Global de Reverséo - RGR, nos termos definidos pela ANEEL.

§ 52 As obrigacdes contraidas pelo 6rgdo ou entidade de que trata 0§ 1° na prestacéo temporéaria do servigo serdo assumidas
pelo novo concessionario, nos termos do edital de licitagao.

§ 6° O poder concedente podera definir remuneragdo adequada ao 6rgdo ou entidade de que trata o § 1°, em razdo das
atividades exercidas no periodo da prestacdo temporaria do servigo publico de energia elétrica.

Art. 10. O 6rgéo ou entidade responsavel pela prestacéo temporaria do servigo publico de energia elétrica devera:
| - manter registros contabeis proprios relativos a prestacéo do servico; e
Il - prestar contas a ANEEL e efetuar acertos de contas com o poder concedente.
CAPITULO IV
DISPOSICOES GERAIS

Art. 11. As prorrogacOes referidas nesta Medida Proviséria deverdo ser requeridas pelo concessionario, com antecedéncia
minima de sessenta meses da data final do respectivo contrato ou ato de outorga, ressalvado o disposto no art. 5°

§ 1° Nos casos em que o prazo remanescente da concessdo for inferior a sessenta meses da publicacdo desta Medida
Proviséria, o pedido de prorrogacéo devera ser apresentado em até trinta dias da data do inicio de sua vigéncia.

§ 2° A partir da decis&o do poder concedente pela prorrogagéo, o concessionario devera assinar o contrato de concessdo ou o
termo aditivo no prazo de até trinta dias contados da convocagéo.

§ 3% O descumprimento do prazo de que trata o § 2° implicara a impossibilidade da prorrogacdo da concesséo, a qualquer
tempo.

§ 4° O contrato de concessdo ou o termo aditivo conterdo clausula de rendncia a eventuais direitos preexistentes que
contrariem o disposto nesta Medida Provisoria.

Art. 12. O poder concedente podera antecipar os efeitos da prorrogacdo em até sessenta meses do advento do termo
contratual ou do ato de outorga.

§ 1° A partir da decisdo do poder concedente pela prorrogacéo, o concessionario devera assinar o contrato de concess&o ou o
termo aditivo, que contemplard as condi¢des previstas nesta Medida Proviséria, no prazo de até trinta dias contados da
convocagao.

§ 2° O descumprimento do prazo de que trata o § 1° implicara a impossibilidade da prorrogacdo da concesséo, a qualquer
tempo.

§ 3% O concessionario de geracdo devera promover reducdo nos montantes contratados dos CCEARSs de energia existente
vigentes, conforme regulamento.

Art. 13. Na antecipacao dos efeitos da prorrogacdo de que trata o art. 12, o poder concedente definira, conforme regulamento,
a tarifa ou receita inicial para os concessionarios de geragao, transmissao e distribui¢éo.

§ 1° A ANEEL realizara revisdo extraordinaria das tarifas de uso dos sistemas de transmiss&do para contemplar a receita a que
se refere o caput.

§ 2° A ANEEL procedera a revisdo tarifaria extraordinaria das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, sem prejuizo
do reajuste tarifario anual previsto nos contratos de concesséo, para contemplar as tarifas a que se refere este artigo. (Vide
Decreto n° 7.805, de 2012)



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/Decreto/D7805.htm#art15
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/Decreto/D7805.htm#art15

160

Art. 14. Os prazos das concessdes prorrogadas nos termos desta Medida Provisoéria serdo contados:
| - a partir do primeiro dia subsequente ao termo do prazo de concesséo; ou

Il - a partir do primeiro dia do més subsequente ao da assinatura do contrato de concessdo ou termo aditivo, no caso de
antecipacgao dos efeitos da prorrogacao.

Art. 15. A tarifa ou receita de que trata esta Medida Proviséria devera considerar, quando houver, a parcela dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados, ndo depreciados ou ndo indenizados pelo poder concedente, e sera
revisada periodicamente na forma do contrato de concesséo ou termo aditivo.

§ 1° O célculo do valor dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou ndo depreciados, para a
finalidade de que trata o caput ou para fins de indenizag&o, utilizara como base a metodologia de valor novo de reposigéo,
conforme critérios estabelecidos em regulamento do poder concedente.

§ 2° Os bens reversiveis vinculados as concessdes de transmissdo de energia elétrica alcancadas pelo § 5° do art. 17 da Lein°®
9.074, de 1995, existentes em 31 de maio de 2000, independentemente da vida Util remanescente do equipamento, serdo
considerados totalmente amortizados pela receita auferida pelas concessionarias de transmissdo, ndo sendo indenizados ou
incluidos na receita de que trata o caput.

§ 2° Fica o poder concedente autorizado a pagar, na forma de regulamento, para as concessionarias que optarem pela
prorrogacdo prevista nesta Medida Proviséria, nas concessoes de transmissdo de energia elétrica alcancadas pelo § 5°do art.
17 da Lei n°® 9.074, de 1995, o valor relativo aos ativos considerados nédo depreciados existentes em 31 de maio de 2000,
registrados pela concessionéria e reconhecidos pela ANEEL. (Redacdo dada pela Medida Provisdria n® 591, de 2012)

§ 3° A critério do poder concedente e para fins de licitagdo ou prorrogacdo, a Reserva Global de Reversdo - RGR podera ser
utilizada para indenizacéao, total ou parcial, das parcelas de investimentos vinculados a bens reversiveis ainda ndo amortizados
ou ndo depreciados.

§ 3° O valor de que trata o § 2° sera quitados pelo poder concedente no prazo de trinta anos corrigido pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA. (Redacédo dada pela Medida Proviséria n® 591, de 2012)

§ 4° As tarifas das concessdes de geragéo de energia hidrelétrica e as receitas das concessées de transmissdo de energia
elétrica, prorrogadas ou licitadas nos termos desta Medida Proviséria, levardo em considerag&o, dentre outros, os custos de
operacdo e manutengdo, encargos, tributos e, quando couber, pagamento pelo uso dos sistemas de transmissao e distribuigdo.

§ 4° A critério do poder concedente e para fins de licitagdo ou prorrogacéo, a Reserva Global de Reversdo - RGR podera ser
utilizada para indenizacao, total ou parcial, das parcelas de investimentos vinculados a bens reversiveis ainda ndo amortizados
ou ndo depreciados. (Redacdo dada pela Medida Proviséria n°® 591, de 2012)

§ 5° As informagBes necessarias para o célculo da parcela dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda nao
amortizados ou ndo depreciados, das concessdes prorrogadas nos termos desta Medida Provisoria, que nado forem
apresentadas pelos concessionarios, ndo seréo consideradas na tarifa ou receita inicial, ou para fins de indenizagdo. (Vide
Decreto n° 7.805, de 2012)

§ 5° As tarifas das concessdes de geracdo de energia hidrelétrica e as receitas das concessées de transmissdo de energia
elétrica, prorrogadas ou licitadas nos termos desta Medida Proviséria, levardo em considerag&o, dentre outros, os custos de
operacdo e manutengao, encargos, tributos e, quando couber, pagamento pelo uso dos sistemas de transmissao e distribuigdo.
(Redacéo dada pela Medida Proviséria n® 591, de 2012)

§ 6° As informagbes de que trata o paragrafo anterior, quando apresentadas, serdo avaliadas e consideradas na tarifa do
concessionario a partir da revisdo periddica, ndo havendo recomposicdo tarifaria quanto ao periodo em que ndo foram
consideradas.

§ 6° As informagGes necesséarias para o célculo da parcela dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda néo
amortizados ou ndo depreciados, das concessdes prorrogadas nos termos desta Medida Provisoria, que nao forem
apresentadas pelos concessionarios, ndo seréo consideradas na tarifa ou receita inicial, ou para fins de indenizacéo. (Redacéo
dada pela Medida Proviséria n°® 591, de 2012)
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§ 7° O regulamento do poder concedente dispora sobre os prazos para envio das informacgdes de que tratam os § 5% e § 6°.

§ 7° As informagdes de que trata o § 6°, quando apresentadas, serdo avaliadas e consideradas na tarifa do concessionario a
partir da reviséo periédica, ndo havendo recomposigdo tarifaria quanto ao periodo em que néo foram consideradas. (Redacgdo
dada pela Medida Proviséria n°® 591, de 2012)

§ 8° O regulamento do poder concedente dispora sobre os prazos para envio das informacdes de que tratam os § 6% e § 7°
(Incluido pela Medida Proviséria n® 591, de 2012)

Art. 16. O regulamento do poder concedente dispor4 sobre as garantias exigidas das concessionarias beneficiarias das
prorrogacdes de que trata esta Medida Provisoria.

CAPITULO V
DOS ENCARGOS SETORIAIS

Art. 17. Fica a Unido autorizada a adquirir créditos que a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS detém contra a
Itaipu Binacional.

Paragrafo Unico. Para a cobertura dos créditos de que trata o caput, a Unido podera emitir, sob a forma de colocagéo direta,
em favor da ELETROBRAS, titulos da Divida Pablica Mobiliaria Federal, cujas caracteristicas serdo definidas pelo Ministro de
Estado da Fazenda, respeitada a equivaléncia econémica com o valor dos créditos.

Art. 18. Fica a Unido autorizada a destinar os créditos objeto do art. 17, e os créditos que possui diretamente junto a Itaipu
Binacional, a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE.

Art. 19. Fica a Unisio autorizada a celebrar contratos com a ELETROBRAS, na qualidade de Agente Comercializador de
Energia de Itaipu Binacional, nos termos do art. 4° da Lei n® 5899, de 5 de julho de 1973, com a finalidade excluir os efeitos da
variacao cambial da tarifa de repasse de poténcia de Itaipu Binacional, preservadas as atuais condi¢des dos fluxos econémicos
e financeiros da ELETROBRAS.

Paragrafo Gnico. Os pagamentos realizados pela ELETROBRAS correspondentes a aquisi¢io dos servigos de eletricidade de
Itaipu Binacional ndo serdo alterados em fungdo do disposto no caput, permanecendo integralmente respeitadas as condi¢Ges
previstas no Tratado celebrado em 26 de abril de 1973, entre a Republica Federativa do Brasil e a Republica do Paraguai,
promulgado pelo Decreto Legislativo n® 23, de 30 de maio de 1973.

Art. 20. Ficam a Reserva Global de Reverséo - RGR, de que trata o art. 4° da Lei n® 5.655 de 20 de maio de 1971, e a Conta de
Desenvolvimento Energético - CDE, de que trata o art. 13 da Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002, autorizadas a contratar
operacgdes de crédito, com o objetivo de cobrir eventuais necessidades de indenizacdo aos concessionarios de energia elétrica,
por ocasido da reversdo das concessdes ou para atender a finalidade de modicidade tarifaria.

§ 1° A RGR e a CDE poderd&o utilizar parte do seu fluxo de recebimento futuro para amortizar a operagéo de que trata o caput.

§ 2° A ANEEL considerara a parcela anual resultante da amortizacéo da operagéo de que trata o caput, para efeito de calculo
das quotas anuais da CDE.

§ 3% As operagdes financeiras de que trata o caput poder&o ter como garantia o fluxo futuro de recebimento da arrecadagéo da
RGR e da CDE.

Art. 21. Ficam desobrigadas, a partir de 1° de janeiro de 2013, do recolhimento da quota anual da RGR:
| - as concessionérias e permissionérias de servigo publico de distribuicdo de energia elétrica;

Il - as concessionarias de servico publico de transmissdo de energia elétrica licitadas a partir da publicagdo desta Medida
Proviséria; e

Il - as concessionarias de servi¢o publico de transmissé@o e gerac@o de energia elétrica prorrogadas ou licitadas nos termos
desta Medida Provisoria.
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Art. 22. Os recursos da RGR poderéo ser transferidos a CDE.

Art. 23. A Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002, passa a vigorar com as seguintes alteracdes:

“Art. 13. Fica criada a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE visando o desenvolvimento energético dos Estados, além
dos seguintes objetivos:

| - promover a universalizacéo do servigo de energia elétrica em todo o territério nacional;

Il - garantir recursos para atendimento da subvengdo econémica destinada a modicidade da tarifa de fornecimento de energia
elétrica aos consumidores finais integrantes da Subclasse Residencial Baixa Renda;

Il - prover recursos para os dispéndios da Conta de Consumo de Combustiveis - CCC;

IV - prover recursos e permitir a amortizacéo de operag6es financeiras vinculados a indenizagdo por ocasido da reversédo das
concessdes ou para atender a finalidade de modicidade tarifaria;

V - promover a competitividade da energia produzida a partir da fonte carvdo mineral nacional nas areas atendidas pelos
sistemas interligados, destinando-se a cobertura do custo de combustivel de empreendimentos termelétricos em operacéo até
6 de fevereiro de 1998, e de usinas enquadradas no § 2° do art. 11 da Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998; e

VI -promover a competitividade da energia produzida a partir de fontes edlica, pequenas centrais hidrelétricas, biomassa e gas
natural.

§ 1° Os recursos da CDE serdo provenientes das quotas anuais pagas por todos os agentes que comercializem energia com
consumidor final, mediante encargo tarifario incluido nas tarifas de uso dos sistemas de transmisséo ou de distribuicdo, dos
pagamentos anuais realizados a titulo de uso de bem publico, das multas aplicadas pela ANEEL a concessionarias,
permissionarias e autorizadas, e dos créditos da Unido de que tratam os arts. 17 e 18 da Medida Proviséria 579, de 11 de
setembro de 2012.

§ 2° O montante a ser arrecadado em quotas anuais da CDE calculadas pela ANEEL correspondera a diferencga entre as
necessidades de recursos e a arrecadagéo proporcionada pelas demais fontes de que trata o § 1°.

§ 3° A quotas anuais da CDE deverdo ser proporcionais as estipuladas em 2012 aos agentes que comercializem energia
elétrica com o consumidor final.

§ 4° O repasse da CDE a que se refere o inciso V do caput observara o limite de até cem por cento do valor do combustivel ao
seu correspondente produtor, incluido o valor do combustivel secundario necessario para assegurar a operagdo da usina,
mantida a obrigatoriedade de compra minima de combustivel estipulada nos contratos vigentes na data de publicacdo desta
Lei, a partir de 1° de janeiro de 2004, destinado as usinas termelétricas a carvdo mineral nacional, desde que estas participem
da otimizacé@o dos sistemas elétricos interligados, compensando-se os valores a serem recebidos a titulo da sistematica de
rateio de O6nus e vantagens para as usinas termelétricas de que tratam os 8§ 1° e 2° do art. 11 da Lei n° 9.648, de 1998,
podendo a ANEEL ajustar o percentual do reembolso ao gerador, segundo critérios que considerem sua rentabilidade
competitiva e preservem o atual nivel de produgéo da industria produtora do combustivel.

§ 5° A CDE ser4 regulamentada pelo Poder Executivo e movimentada pela ELETROBRAS.

§ 6° Os recursos da CDE poderdo ser transferidos a Reserva Global de Reversdo - RGR e & Conta de Consumo de
Combustiveis - CCC, para atender as finalidades dos incisos Ill e IV do caput.

§ 7° Os dispéndios para a finalidade de que trata o inciso V do caput serdo custeados pela CDE até 2027.

8§ 10. A nenhuma das fontes edlica, biomassa, pequenas centrais hidrelétricas, gas natural e carvao mineral nacional, poderao
ser destinados anualmente recursos cujo valor total ultrapasse a 30% (trinta por cento) do recolhimento anual da CDE,
condicionando-se o enquadramento de projetos e contratos & prévia verificagéo, junto & ELETROBRAS, de disponibilidade de
recursos.” (NR)
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Art. 24. Fica extinto o rateio do custo de consumo de combustiveis para geragdo de energia elétrica nos sistemas isolados, de
que trata o § 3° do art. 1° da Lei n® 8.631, de 4 de marco de 1993.

CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS

Art. 25. A Lein®12.111, de 9 de dezembro de 2009, passa a vigorar com as seguintes alteragoes:

8§ 16. A quantidade de energia a ser considerada para atendimento ao servi¢o publico de distribuicdo de energia elétrica nos
Sistemas Isolados sera limitada ao nivel eficiente de perdas, conforme regulagédo da ANEEL.” (NR)

Art. 26. A Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998, passa a vigorar com as seguintes alteragées:

AN 10, e

8§ 3° O disposto neste artigo nédo se aplica a comercializagédo de energia elétrica gerada pela Itaipu Binacional, pela Eletrobras
Termonuclear S.A. - Eletronuclear e a energia produzida pelas concessionarias de geracédo de energia hidrelétrica prorrogadas
nos termos da Medida Provisoria n® 579, de 11 de setembro de 2012.

XXI - definir as tarifas das concessionarias de geragdo hidrelétrica que comercializarem energia no regime de cotas de que
trata a Medida Proviséria n® 579, de 11 de setembro de 2012.

Pardgrafo UniCo. ........cccoeiiiiiiiii e " (NR)
AL 5. e

Il - no contrato que prorrogue a concessao existente, nas hipoteses admitidas na legislagéo vigente;

AL 26, o

§ 5° O aproveitamento referido nos incisos | e VI do caput deste artigo, os empreendimentos com poténcia igual ou inferior a
1.000 (mil) kW e aqueles com base em fontes solar, edlica, biomassa, cuja poténcia injetada nos sistemas de transmissédo ou
distribuicdo seja menor ou igual a 50.000 (cinquenta mil) kW, poderdo comercializar energia elétrica com consumidor ou
conjunto de consumidores reunidos por comunhao de interesses de fato ou de direito, cuja carga seja maior ou igual a 500
(quinhentos) kW, observados os prazos de caréncia constantes dos arts. 15 e 16 da Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995,
conforme regulamentacdo da ANEEL, podendo o fornecimento ser complementado por empreendimentos de geracédo
associados as fontes aqui referidas, visando a garantia de suas disponibilidades energéticas, mas limitado a 49% (quarenta e
nove por cento) da energia média que produzirem, sem prejuizo do previsto nos §§ 1° e 2%deste artigo.
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Il - para a energia elétrica proveniente de empreendimentos de geragdo existentes, inicio de entrega no ano subsequente ao
da licitagdo e prazo de suprimento de no minimo um e no maximo quinze anos;

8 3 bbbttt

8 B bbbt

e) empreendimentos de geracdo cuja concessao foi prorrogada ou licitada nos termos da Medida Provisoria n® 579, de 11 de
setembro de 2012.

Art. 29. Ficam revogados:

| - oart. 8° da Lei n° 8.631, de 4 de marco de 1993;

Il-os §8° e §9°doart. 13 da Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002; e

Il-oart. 13da Lein®12.111, de 9 de dezembro de 2009.

Art. 30. Esta Medida Provisoéria entra em vigor na data de sua publicacéo.
Brasilia, 11 de setembro de 2012; 191° da Independéncia e 124° da Repblica.
DILMA ROUSSEFF

Guido Mantega

Edison Lobédo

Luis Inacio Lucena Adams

Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 12.9.2012
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ANEXO 2. Lei N°. 12.783

Presidéncia da Republica
Casa Civil
Subchefia para Assuntos Juridicos

LEIN®12.783, DE 11 DE JANEIRO DE 2013.

Dispbe sobre as concessbes de geragdo, transmissdo e

Regulamento distribuicdo de energia elétrica, sobre a redugdo dos encargos
Mensagem de veto setoriais e sobre a modicidade tarifaria; altera as Leis n® 10.438,
Conversédo da Medida Proviséria n® 579, de 2012 de 26 de abril de 2002, 12.111, de 9 de dezembro de 2009,

9.648, de 27 de maio de 1998, 9.427, de 26 de dezembro de
(Vide Medida Proviséria n® 615, de 2013) 1996, e 10.848, de 15 de marco de 2004; revoga dispositivo da

Lei n® 8.631, de 4 de margo de 1993; e d& outras providéncias.
A PRESIDENTA DA REPUBLICA Fago saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:
CAPITULO |
DA PRORROGACAO DAS CONCESSOES DE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA E DO REGIME DE COTAS
Art. 1° A partir de 12 de setembro de 2012, as concessdes de geracio de energia hidrelétrica alcancadas pelo art. 19

da Lei n® 9.074, de 7 de julho de 1995, poderao ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de
até 30 (trinta) anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestagéo do servigo e a modicidade tarifaria.

§ 1° A prorrogacgdo de que trata este artigo dependera da aceitacdo expressa das seguintes condicbes pelas
concessionarias:

| - remuneracéo por tarifa calculada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL para cada usina hidrelétrica;

Il - alocag@o de cotas de garantia fisica de energia e de poténcia da usina hidrelétrica as concessionérias e
permissiondrias de servigo publico de distribuicdo de energia elétrica do Sistema Interligado Nacional - SIN, a ser definida pela
Aneel, conforme regulamento do poder concedente;

11l - submissao aos padrées de qualidade do servico fixados pela Aneel;

IV - (VETADO);

V - (VETADO).

§ 2° A distribuigdo das cotas de que trata o inciso Il do § 1° e respectiva remuneragdo obedecerdo a critérios
previstos em regulamento, devendo buscar o equilibrio na reducédo das tarifas das concessionarias e permissionarias de
distribuicdo do SIN.

§ 3% As cotas de que trata o inciso Il do § 1° serdo revisadas periodicamente e a respectiva alocagdo as
concessionarias e permissionérias de distribuicdo sera formalizada mediante a celebracéo de contratos, conforme regulamento

do poder concedente.

§ 4° Os contratos de concessdo e de cotas definirdo as responsabilidades das partes e a alocagdo dos riscos
decorrentes de sua atividade.
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§ 5% Nas prorrogacées de que trata este artigo, os riscos hidroldgicos, considerado o Mecanismo de Realocagéo de
Energia - MRE, serdo assumidos pelas concessionarias e permissiondarias de distribuicdo do SIN, com direito de repasse a
tarifa do consumidor final.

§ 6° Cabera a Aneel disciplinar a realizagdo de investimentos que serdo considerados nas tarifas, com vistas a
manter a qualidade e continuidade da prestacdo do servico pelas usinas hidrelétricas, conforme regulamento do poder
concedente.

§ 7°0 disposto neste artigo aplica-se as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica que, nos termos do art. 19 da
Lei no 9.074, de 1995, foram ou ndo prorrogadas, ou que estejam com pedido de prorrogagéo em tramitagdo.

§ 8° O disposto nesta Lei também se aplica as concessfes de geracdo de energia hidrelétrica destinadas a produgéo
independente ou & autoproduc&o, observado o disposto no art. 2°

§ 9° Vencido o prazo das concessdes de geracdo hidrelétrica de poténcia igual ou inferior a 1 MW (um megawatt),
aplica-se o disposto no art. 8° da Lei n°® 9.074, de 1995.

8§ 10. Excepcionalmente, parcela da garantia fisica vinculada ao atendimento dos contratos de fornecimento
alcangados pelo art. 22 da Lei n° 11.943, de 28 de maio de 2009, ndo sera destinada & alocagéo de cotas de garantia fisica de
energia e de poténcia de que trata o inciso Il do § 1° visando & equiparacdo com a reducdo média de tarifas das
concessionarias de distribuicdo do SIN.

8 11. Na equiparacdo de que trata o § 10, devera ser considerada a reducédo de encargos de gque tratam os arts. 21,
23 e 24 desta Lei, de pagamento pelo uso do sistema de transmissdo, e aquela decorrente da contratacdo de energia
remunerada pela tarifa inicial de geragdo de que trata o art. 13 desta Lei.

§ 12. Cabera a Aneel a definicdo do procedimento de que tratam os 88 10 e 11, conforme regulamento do poder
concedente.

Art. 2° As concessdes de geracdo de energia hidrelétrica destinadas a autoproducéo, cuja poténcia da usina seja
igual ou inferior a 50 MW (cinquenta megawatts), poderéo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo
prazo de até 30 (trinta) anos.

§ 1° O disposto no art. 1° néo se aplica as prorrogacées de que trata o caput.

§ 2° Todo o excedente de energia elétrica ndo consumida pelas unidades consumidoras do titular da concesséo de
autoproducdo sera liquidado no mercado de curto prazo ao Preco de Liquidagdo de Diferencas - PLD.

§ 32 A receita auferida pela liquidagdo de que trata o § 2° podera ser utilizada pelo autoprodutor no fomento a
projetos de eficiéncia energética em suas instalagées de consumo, durante todo o periodo da concesséo.

§ 4° O disposto neste artigo também se aplica as concessdes de geracdo de energia hidrelétrica destinadas a
autoproducéo, independentemente da poténcia, desde que néo interligadas ao SIN.

§ 5° A prorrogacéo de que trata este artigo sera feita a titulo oneroso, sendo o pagamento pelo uso do bem publico
revertido em favor da modicidade tarifaria, conforme regulamento do poder concedente.

Art. 3% Cabera a Aneel, conforme regulamento do poder concedente, instituir mecanismo para compensar as
variagGes no nivel de contratagcdo das concessionarias e permissionarias de distribuicdo do SIN, decorrentes da alocacéo de
cotas a que se refere o inciso Il do § 1° do art. 1°

Paragrafo unico. Ocorrendo excedente no montante de energia contratada pelas concessiondarias e permissionarias
de distribuicdo do SIN, haverd a cessdo compulséria de Contrato de Comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado -
CCEAR, cujo suprimento ja se tenha iniciado ou venha a se iniciar até o ano para o qual a cota foi definida, para a
concessionaria e permissionaria de distribuicdo que tenha redugédo no montante de energia contratada.

Art. 4° O poder concedente poderd autorizar, conforme regulamento, a ampliagdo de usinas hidrelétricas cujas
concessoes forem prorrogadas nos termos desta Lei, observado o principio da modicidade tarifaria.
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§ 1° A garantia fisica de energia e poténcia da ampliagdo de que trata o caput sera distribuida em cotas, observado o
disposto no inciso Il do § 1° do art. 1°.

§ 2° Os investimentos realizados para a ampliagéo de que trata o caput serdo considerados nos processos tarifarios.
Art. 5% A partir de 12 de setembro de 2012, as concessBes de geracdo de energia termelétrica poderdo ser
prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até 20 (vinte) anos, de forma a assegurar a

continuidade, a eficiéncia da prestacao do servigo e a seguranca do sistema.

§ 1° A prorrogagdo de que trata o caput devera ser requerida pela concessionaria com antecedéncia minima de 24
(vinte e quatro) meses do termo final do respectivo contrato de concesséo ou ato de outorga.

§ 2° A partir da decisdo do poder concedente pela prorrogacdo, a concessionaria devera assinar o contrato de
concessao ou o termo aditivo no prazo de até 90 (noventa) dias contado da convocacgéao.

§ 3% O descumprimento do prazo de que trata o § 2° implicara a impossibilidade da prorrogacéo da concesséo, a
qualquer tempo.

§ 4° A critério do poder concedente, as concessdes de geragdo prorrogadas nos termos deste artigo poderdo ser
diretamente contratadas como energia de reserva.

CAPITULO I
DA PRORROGACAO DAS CONCESSOES DE TRANSMISSAO E DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA
Art. 6% A partir de 12 de setembro de 2012, as concessfes de transmissdo de energia elétrica alcangadas pelo § 5°

do art. 17 da Lei n® 9.074, de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até
30 (trinta) anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestacédo do servico e a modicidade tarifaria.

Paragrafo Unico. A prorrogagdo de que trata este artigo dependera da aceitagdo expressa das seguintes condigées
pelas concessionarias:

| - receita fixada conforme critérios estabelecidos pela Aneel; e

Il - submissé&o aos padrdes de qualidade do servigo fixados pela Aneel.

Art. 7° A partir de 12 de setembro de 2012, as concessdes de distribuicio de energia elétrica alcangadas pelo art. 22
da Lei n® 9.074, de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do poder concedente, uma Unica vez, pelo prazo de até 30 (trinta)

anos, de forma a assegurar a continuidade, a eficiéncia da prestacao do servigo, a modicidade tarifaria e o atendimento a
critérios de racionalidade operacional e econdmica.

Paragrafo Unico. A prorrogacdo das concessdes de distribuicdo de energia elétrica dependera da aceitacao expressa
das condi¢Bes estabelecidas no contrato de concessédo ou no termo aditivo.

CAPITULO 1l
DA LICITACAO

Art. 8% As concessdes de geragdo, transmissdo e distribuigdo de energia elétrica que ndo forem prorrogadas, nos
termos desta Lei, serdo licitadas, na modalidade leildo ou concorréncia, por até 30 (trinta) anos.

§ 1° A licitag&o de que trata o caput podera ser realizada sem a reversdo prévia dos bens vinculados a prestacdo do
servico.

§ 22 O célculo do valor da indenizagéo correspondente as parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis,
ainda n&o amortizados ou nédo depreciados, utilizar4d como base a metodologia de valor novo de reposi¢é@o, conforme critérios
estabelecidos em regulamento do poder concedente.
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§ 3% Aplica-se o disposto nos §§ 1° ao 6° do art. 1° as outorgas decorrentes de licitacbes de empreendimentos de
geracdo de que trata o caput, o disposto no paragrafo Gnico do art. 6% as concessées de transmissao, e o disposto no art. 7°,
as concessoes de distribuicéo.

§ 4° Ficam reduzidas a zero as aliquotas da Contribuicédo para o PIS/PASEP e da Contribui¢édo para o Financiamento
da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre as indenizacdes a que se referem o § 2°. (Incluido pela Medida Proviséria n®

612, de 2013)

§ 4° Ficam reduzidas a zero as aliquotas da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Contribuicdo para o Financiamento
da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre as indenizacées a que se referem o § 2° (Incluido pela Lei n°® 12.844, de

2013)

§ 5° (VETADO). (Incluido pela Lei n°® 12.844, de 2013)

Art. 9° N&o havendo a prorrogacéo do prazo de concess&o e com vistas a garantir a continuidade da prestagéo do
servigo, o titular podera, apds o vencimento do prazo, permanecer responsavel por sua prestagdo até a assuncdo do novo
concessionario, observadas as condi¢des estabelecidas por esta Lei.

§ 1° Caso ndo haja interesse do concessionario na continuidade da prestacdo do servico nas condicbes
estabelecidas nesta Lei, o servigo sera explorado por meio de érgéo ou entidade da administragdo publica federal, até que seja
concluido o processo licitatério de que trata o art. 8°.

§ 2° Com a finalidade de assegurar a continuidade do servigo, o 6rg4o ou entidade de que trata o § 1° fica autorizado
a realizar a contratagdo temporaria de pessoal imprescindivel a prestacdo do servico publico de energia elétrica, até a

contratagdo de novo concessionario.

§ 3% O 6rgéo ou entidade de que trata o § 1° podera receber recursos financeiros para assegurar a continuidade e a
prestacdo adequada do servigo publico de energia elétrica.

§ 4° O 6rgdo ou entidade de que trata o § 1° podera aplicar os resultados homologados das revisdes e reajustes
tarifarios, bem como contratar e receber recursos de Conta de Consumo de Combustiveis - CCC, Conta de Desenvolvimento

Energético - CDE e Reserva Global de Reversado - RGR, nos termos definidos pela Aneel.

§ 5° As obrigagBes contraidas pelo 6rgdo ou entidade de que trata o § 1° na prestagéo temporaria do servigo serdo
assumidas pelo novo concessionario, nos termos do edital de licitacéo.

§ 6° O poder concedente podera definir remuneragéo adequada ao 6rgédo ou entidade de que trata o § 1°, em raz&o
das atividades exercidas no periodo da prestagao temporaria do servigco publico de energia elétrica.

Art. 10. O 6rgédo ou entidade responséavel pela prestagdo temporaria do servigo publico de energia elétrica devera:
| - manter registros contabeis préprios relativos a prestacéo do servico; e
Il - prestar contas & Aneel e efetuar acertos de contas com o poder concedente.

CAPITULO IV

DISPOSICOES GERAIS

Art. 11. As prorrogacdes referidas nesta Lei deverdo ser requeridas pelo concessionario, com antecedéncia minima
de 60 (sessenta) meses da data final do respectivo contrato ou ato de outorga, ressalvado o disposto no art. 5°.

§ 1° Nos casos em que 0 prazo remanescente da concessdo for inferior a 60 (sessenta) meses da publicagdo da
Medida Proviséria n° 579, de 2012, o pedido de prorrogagéo devera ser apresentado em até 30 (trinta) dias da data do inicio de
sua vigéncia.

§ 2° A partir da decisdo do poder concedente pela prorrogacdo, o concessionario devera assinar o contrato de
concessao ou o termo aditivo no prazo de até 30 (trinta) dias contados da convocagéo.
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§ 3% O descumprimento do prazo de que trata o § 22 implicara a impossibilidade da prorrogacdo da concesséo, a
qualquer tempo.

§ 4° O contrato de concess&o ou o termo aditivo conterdo clausula de rendincia a eventuais direitos preexistentes que
contrariem o disposto nesta Lei.

Art. 12. O poder concedente podera antecipar os efeitos da prorrogagdo em até 60 (sessenta) meses do advento do
termo contratual ou do ato de outorga.

§ 1° A partir da decisdo do poder concedente pela prorrogacdo, o concessionario devera assinar o contrato de
concessao ou o termo aditivo, que contemplara as condigGes previstas nesta Lei, no prazo de até 30 (trinta) dias contados da
convocacao.

§ 2° O descumprimento do prazo de que trata o § 1° implicara a impossibilidade da prorrogacéo da concesséo, a
qualquer tempo.

§ 3° O concessionario de geracdo devera promover redugdo nos montantes contratados dos CCEARs de energia
existente vigentes, conforme regulamento.

Art. 13. Na antecipagdo dos efeitos da prorrogacdo de que trata o art. 12, o poder concedente definira, conforme
regulamento, a tarifa ou receita inicial para os concessionarios de geragéo, transmissao e distribuicéo.

§ 1° A Aneel realizara revisdo extraordinaria das tarifas de uso dos sistemas de transmissdo para contemplar a
receita a que se refere o caput.

§ 2° A Aneel procedera a revisao tarifaria extraordinaria das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica, sem
prejuizo do reajuste tarifario anual previsto nos contratos de concessao, para contemplar as tarifas a que se refere este artigo.

Art. 14. Os prazos das concessfes prorrogadas nos termos desta Lei serdo contados:
| - a partir do 1° (primeiro) dia subsequente ao termo do prazo de concess&o; ou

Il - a partir do 1° (primeiro) dia do més subsequente ao da assinatura do contrato de concessdo ou termo aditivo, no
caso de antecipacao dos efeitos da prorrogacao.

Art. 15. A tarifa ou receita de que trata esta Lei devera considerar, quando houver, a parcela dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados, ndo depreciados ou nao indenizados pelo poder concedente, e sera
revisada periodicamente na forma do contrato de concessao ou termo aditivo.

§ 12 O célculo do valor dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou ndo depreciados,
para a finalidade de que trata o caput ou para fins de indenizagdo, utilizard como base a metodologia de valor novo de
reposigdo, conforme critérios estabelecidos em regulamento do poder concedente.

§ 2° Fica o poder concedente autorizado a pagar, na forma de regulamento, para as concessionarias que optarem
pela prorrogacéo prevista nesta Lei, nas concessées de transmissdo de energia elétrica alcangadas pelo § 5° do art. 17 da Lei
n° 9.074, de 1995, o valor relativo aos ativos considerados ndo depreciados existentes em 31 de maio de 2000, registrados
pela concessionéria e reconhecidos pela Aneel.

§ 3% O valor de que trata o § 2° sera atualizado até a data de seu efetivo pagamento & concessionaria pelo prazo de
30 (trinta) anos, conforme regulamento.

§ 4° A critério do poder concedente e para fins de licitagdo ou prorrogagéo, a Reserva Global de Reverséo - RGR
podera ser utilizada para indenizacao, total ou parcial, das parcelas de investimentos vinculados a bens reversiveis ainda nao
amortizados ou nao depreciados.

§ 5° As tarifas das concessdes de geragdo de energia hidrelétrica e as receitas das concessdes de transmisséo de
energia elétrica, prorrogadas ou licitadas nos termos desta Lei, levardo em consideragéo, dentre outros, os custos de operacao
e manuten¢&o, encargos, tributos e, quando couber, pagamento pelo uso dos sistemas de transmisséo e distribui¢&o.
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§ 6° As informagBes necessarias para o célculo da parcela dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda
ndo amortizados ou ndo depreciados, das concessfes prorrogadas nos termos desta Lei, que ndo forem apresentadas pelos
concessionarios, ndo serdo consideradas na tarifa ou receita inicial, ou para fins de indenizagéo.

§ 7° As informagdes de que trata o § 6° quando apresentadas, serdo avaliadas e consideradas na tarifa do
concessionario a partir da revisdo periédica, ndo havendo recomposicdo tarifaria quanto ao periodo em que ndo foram
consideradas.

§ 8% O regulamento do poder concedente dispora sobre os prazos para envio das informagées de que tratam os §§ 6°
e7%

§ 9° Ficam reduzidas a zero as aliquotas da Contribuicédo para o PIS/PASEP e da Contribui¢édo para o Financiamento
da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre as indenizag6es a que se referem os 8§88 1° e 2°. (Incluido pela Medida
Proviséria n® 612, de 2013)

§ 9° Ficam reduzidas a 0 (zero) as aliquotas da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social - COFINS incidentes sobre as indenizagdes a que se referem os §8 1° e 22 (Incluido pela
Lei n®12.844, de 2013)

Art. 16. O regulamento do poder concedente dispora sobre as garantias exigidas das concessionarias beneficiarias
das prorrogacdes de que trata esta Lei.

CAPITULO V
DOS ENCARGOS SETORIAIS

Art. 17. Fica a Unido autorizada a adquirir créditos que a Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS detém
contra a Itaipu Binacional.

Paragrafo Unico. Para a cobertura dos créditos de que trata o caput, a Unido podera emitir, sob a forma de colocagéao
direta, em favor da Eletrobras, titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal, cujas caracteristicas serdo definidas pelo Ministro de
Estado da Fazenda, respeitada a equivaléncia econémica com o valor dos créditos.

Art. 18. Fica a Unido autorizada a destinar os créditos objeto do art. 17 e os créditos que possui diretamente na Itaipu
Binacional a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE.

Art. 19. Fica a Unido autorizada a celebrar contratos com a Eletrobras, na qualidade de Agente Comercializador de
Energia de Itaipu Binacional, nos termos do art. 4° da Lei n° 5.899, de 5 de julho de 1973, com a finalidade de excluir os efeitos
da variagcdo cambial da tarifa de repasse de poténcia de Itaipu Binacional, preservadas as atuais condi¢Bes dos fluxos
econdmicos e financeiros da Eletrobras.

Paragrafo Gnico. Os pagamentos realizados pela Eletrobras correspondentes a aquisi¢cao dos servigos de eletricidade
de Itaipu Binacional ndo serdo alterados em funcdo do disposto no caput, permanecendo integralmente respeitadas as
condigBes previstas no Tratado celebrado em 26 de abril de 1973, entre o Governo da Republica Federativa do Brasil e o
Governo da Republica do Paraguai, promulgado pelo Decreto Legislativo n® 23, de 30 de maio de 1973.

Art. 20. Ficam a Reserva Global de Reversdo - RGR, de que trata o art. 4° da Lei n® 5.655, de 20 de maio de 1971, e
a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE, de que trata o art. 13 da Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002, autorizadas a
contratar operagfes de crédito, com o objetivo de cobrir eventuais necessidades de indenizagdo aos concessionarios de
energia elétrica, por ocasido da reversdo das concessdes ou para atender a finalidade de modicidade tarifaria.

§ 1° A RGR e a CDE poder3o utilizar parte do seu fluxo de recebimento futuro para amortizar a operagdo de que trata
0 caput.

§ 2° A Aneel considerara a parcela anual resultante da amortizagdo da operag&o de que trata o caput, para efeito de
célculo das quotas anuais da CDE.
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§ 3% As operagbes financeiras de que trata o caput poderdo ter como garantia o fluxo futuro de recebimento da
arrecadacado da RGR e da CDE.

Art. 21. Ficam desobrigadas, a partir de 1° de janeiro de 2013, do recolhimento da quota anual da RGR:
| - as concessionarias e permissionarias de servigo publico de distribuicdo de energia elétrica;

Il - as concessionarias de servigo publico de transmissdo de energia elétrica licitadas a partir de 12 de setembro de
2012; e

Il - as concessionarias de servico publico de transmissdo e geragdo de energia elétrica prorrogadas ou licitadas nos
termos desta Lei.

Art. 22. Os recursos da RGR poderdo ser transferidos a CDE.

Art. 23. A Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002, passa a vigorar com as seguintes alteracées:

“Art. 13. Fica criada a Conta de Desenvolvimento Energético - CDE visando ao desenvolvimento energético dos
Estados, além dos seguintes objetivos:

| - promover a universalizacédo do servico de energia elétrica em todo o territério nacional,
a) (revogada);
b) (revogada);

II - garantir recursos para atendimento da subvengéo econdmica destinada a modicidade da tarifa de fornecimento de
energia elétrica aos consumidores finais integrantes da Subclasse Residencial Baixa Renda;

11l - prover recursos para os dispéndios da Conta de Consumo de Combustiveis - CCC;

IV - prover recursos e permitir a amortizacdo de operagdes financeiras vinculados a indenizagédo por ocasido da
reversdo das concessdes ou para atender a finalidade de modicidade tarifaria;

V - promover a competitividade da energia produzida a partir da fonte carvdo mineral nacional nas areas atendidas
pelos sistemas interligados, destinando-se & cobertura do custo de combustivel de empreendimentos termelétricos em
operagdo até 6 de fevereiro de 1998, e de usinas enquadradas no § 2° do art. 11 da Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998; e

VI - promover a competitividade da energia produzida a partir de fontes edlica, termossolar, fotovoltaica, pequenas
centrais hidrelétricas, biomassa, outras fontes renovaveis e gas natural.

§ 1° Os recursos da CDE serdo provenientes das quotas anuais pagas por todos os agentes que comercializem
energia com consumidor final, mediante encargo tarifario incluido nas tarifas de uso dos sistemas de transmissdo ou de
distribuicdo, dos pagamentos anuais realizados a titulo de uso de bem publico, das multas aplicadas pela Aneel a
concessionarias, permissionarias e autorizadas, e dos créditos da Unido de que tratam os arts. 17 e 18 da Medida Proviséria n®
579, de 11 de setembro de 2012.

§ 2° O montante a ser arrecadado em quotas anuais da CDE calculadas pela Aneel correspondera a diferenca entre
as necessidades de recursos e a arrecadag&o proporcionada pelas demais fontes de que trata o § 1°

§ 32 As quotas anuais da CDE deverdo ser proporcionais as estipuladas em 2012 aos agentes que comercializem
energia elétrica com o consumidor final.

§ 4° O repasse da CDE a que se refere o inciso V do caput observara o limite de até 100% (cem por cento) do valor
do combustivel ao seu correspondente produtor, incluido o valor do combustivel secundario necessario para assegurar a
operacao da usina, mantida a obrigatoriedade de compra minima de combustivel estipulada nos contratos vigentes na data de
publicag&o desta Lei, a partir de 1° de janeiro de 2004, destinado as usinas termelétricas a carvdo mineral nacional, desde que
estas participem da otimiza¢@o dos sistemas elétricos interligados, compensando-se os valores a serem recebidos a titulo da
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sistematica de rateio de 6nus e vantagens para as usinas termelétricas de que tratam os §§ 1% e 2° do art. 11 da Lei n® 9.648,
de 1998, podendo a Aneel ajustar o percentual do reembolso ao gerador, segundo critérios que considerem sua rentabilidade
competitiva e preservem o atual nivel de producdo da industria produtora do combustivel.

§ 5% A CDE sera regulamentada pelo Poder Executivo e movimentada pela Eletrobras.

§ 6° Os recursos da CDE poder&o ser transferidos a Reserva Global de Reversdo - RGR e a Conta de Consumo de
Combustiveis - CCC, para atender as finalidades dos incisos Il e IV do caput.

§ 7° Os dispéndios para a finalidade de que trata o inciso V do caput serédo custeados pela CDE até 2027.

§ 8° (Revogado).

§ 9° (Revogado).

§ 10. A nenhuma das fontes edlica, termossolar, fotovoltaica, pequenas centrais hidrelétricas, biomassa, gas natural
e carvao mineral nacional poderdo ser destinados anualmente recursos cujo valor total ultrapasse 30% (trinta por cento) do
recolhimento anual da CDE, condicionando-se o enquadramento de projetos e contratos a prévia verificagdo, na Eletrobras, de

disponibilidade de recursos.

§ 11. Os recursos da CDE poderdo ser destinados a programas de desenvolvimento e qualificacdo de mao de obra
técnica, no segmento de instalagao de equipamentos de energia fotovoltaica.” (NR)

Art. 24. Fica extinto o rateio do custo de consumo de combustiveis para geracdo de energia elétrica nos Sistemas
Isolados, de que trata o § 3° do art. 1° da Lei n° 8.631, de 4 de marco de 1993.

CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS

Art. 25. Os consumidores enquadrados nos arts. 15 e 16 da Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995, e aqueles
alcancados pelo disposto no § 5° do art. 26 da Lei n® 9.427, de 26 de dezembro de 1996, poderdo ceder, a precos livremente
negociados, montantes de energia elétrica e de poténcia que sejam objeto de contratos de compra e venda registrados na
Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica - CCEE, conforme diretrizes e condicionantes do Ministério de Minas e Energia
e regulamentacgédo da Aneel.

Paragrafo Unico. A cesséo de que trata o caput deste artigo ndo alterara os direitos e obrigagdes estabelecidos entre
os vendedores e os compradores nos contratos originais de compra e venda de energia.

Art. 26. Ficam convalidados todos os atos praticados na vigéncia da Medida Proviséria n° 579, de 11 de setembro de

2012.

Art. 26-A. As reducgbes de que tratam o § 4° do art. 8° e § 9° do art. 15 serdo aplicadas as indenizagGes cujas
obrigacdes de pagamento sejam assumidas pelo poder concedente em até cinco anos apos a data de publicacdo desta Lei,
alcancadas, inclusive, as parcelas dessas indenizagdes pagas depois do prazo. (Incluido pela Medida Proviséria n® 612, de
2013) (Producéo de efeito)

Art. 26-A. As redugdes de que tratam o § 4° do art. 8% e § 9° do art. 15 desta Lei, constantes dos arts. 21 da Medida
Proviséria n® 612, de 4 de abril de 2013, serdo aplicadas as indenizagdes cujas obrigagdes de pagamento sejam assumidas
pelo poder concedente em até 5 (cinco) anos apds a data de publicac@o desta Lei, alcangadas, inclusive, as parcelas dessas
indenizagdes pagas depois do prazo. (Incluido pela Lei n® 12.844, de 2013) (Producéo de efeito)

Art. 27. A Lei n® 12.111, de 9 de dezembro de 2009, passa a vigorar com a seguinte alteragdo:

§ 16. A quantidade de energia a ser considerada para atendimento ao servi¢o publico de distribuicdo de energia
elétrica nos Sistemas Isolados sera limitada ao nivel eficiente de perdas, conforme regulacdo da Aneel.” (NR)
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Art. 28. A Lei n® 9.648, de 27 de maio de 1998, passa a vigorar com as seguintes alteragdes:
AL 10, e
§ 3° O disposto neste artigo ndo se aplica a comercializagdo de energia elétrica gerada pela Itaipu Binacional e pela

Eletrobras Termonuclear S.A. - ELETRONUCLEAR e a energia produzida pelas concessionarias de geracdo de energia
hidrelétrica prorrogadas nos termos da Medida Provisoria n® 579, de 11 de setembro de 2012.

XXI - definir as tarifas das concessionarias de geracao hidrelétrica que comercializarem energia no regime de cotas
de que trata a Medida Provisoria n® 579, de 11 de setembro de 2012.

§ 1° A taxa de fiscalizagdo, equivalente a 0,4% (quatro décimos por cento) do valor do beneficio econdmico anual
auferido pelo concessionario, permissionario ou autorizado, sera determinada pelas seguintes formulas:

I-TFg=P xGu

onde:

TFg = taxa de fiscalizagédo da concesséo de geracao;

P = poténcia instalada para o servi¢o de geracao;

Gu = 0,4% do valor unitario do beneficio anual decorrente da exploragdo do servigo de geracao;
II-TFt=P xTu

onde:

TFt = taxa de fiscaliza¢@o da concessao de transmissao;

P = poténcia instalada para o servi¢o de transmisséo;

Tu = 0,4% do valor unitario do beneficio anual decorrente da exploragéo do servico de transmissao;
Il - TFd = [Ed / (FC x 8,76)] x Du

onde:

TFd = taxa de fiscalizagé@o da concesséo de distribui¢&o;

Ed = energia anual faturada com o servigo concedido de distribui¢do, em megawatt/hora;

FC = fator de carga médio anual das instalacdes de distribui¢do, vinculadas ao servigo concedido;

Du = 0,4% (quatro décimos por cento) do valor unitario do beneficio anual decorrente da exploracdo do servico de
distribui¢&o.

§ 4° (VETADO).” (NR)
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AR 5. e

| - no contrato que prorrogue a concessao existente, nas hipéteses admitidas na legislagéo vigente;

8 5° O aproveitamento referido nos incisos | e VI do caput deste artigo, os empreendimentos com poténcia igual ou
inferior a 1.000 kw (mil kilowatts) e aqueles com base em fontes solar, edlica e biomassa cuja poténcia injetada nos sistemas
de transmissao ou distribui¢cdo seja menor ou igual a 50.000 kW (cinquenta mil kilowatts) poderdo comercializar energia elétrica
com consumidor ou conjunto de consumidores reunidos por comunhao de interesses de fato ou de direito, cuja carga seja
maior ou igual a 500 kW (quinhentos kilowatts), observados os prazos de caréncia constantes dos arts. 15 e 16 da Lei n® 9.074,
de 7 de julho de 1995, conforme regulamentacé@o da Aneel, podendo o fornecimento ser complementado por empreendimentos
de geracdo associados as fontes aqui referidas, visando a garantia de suas disponibilidades energéticas, mas limitado a 49%
(quarenta e nove por cento) da energia média que produzirem, sem prejuizo do previsto nos §§ 1° e 2° deste artigo.

Art. 30. A Lei n® 10.848, de 15 de marco de 2004, passa a vigorar com as seguintes alteragdes, renumerando-se o
paragrafo tnico do art. 18 para § 1%

Il - para a energia elétrica proveniente de empreendimentos de geragdo existentes, inicio de entrega no ano
subsequente ao da licitagdo e prazo de suprimento de no minimo um e no méximo 15 (quinze) anos;

§ 2°-A. Excepcionalmente, no ano de 2013, o inicio de entrega poder-se-a dar no ano da licitagdo, para a energia
elétrica proveniente de empreendimentos de geracgao existentes.

e) empreendimentos de geracdo cuja concessao foi prorrogada ou licitada nos termos da Medida Proviséria n® 579,
de 11 de setembro de 2012.

§ 2° (VETADO).” (NR)

Art. 31. (VETADO).

Art. 32. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao.
Art. 33. Ficam revogados:

| - oart. 8°da Lein° 8.631, de 4 de marco de 1993;
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Il - 0s 8§ 8°e 9°do art. 13 da Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002; e

Ill-oart. 13daLein®12.111, de 9 de dezembro de 2009.

Brasilia, 11 de janeiro de 2013; 192° da Independéncia e 125° da Republica.

DILMA ROUSSEFF

Nelson Henrique Barbosa Filho
Edison Lob&o

Luis Inacio Lucena Adams

Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 14.1.2013
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ANEXO 3. Estrutura do Setor Elétrico
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