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O IFRS e as distribuidoras de energia elétrica

Lembro-me de uma reunido com
a entdo ministra-chefe da Casa Ci-
vil, Dilma Rousseff. Ela havia sido re-
centemente transferida do MME, e,
no inicio da discussae, relutava em
aceitar 05 argumentos de um grupo
de técnicos que defendiam a cria-
cdo de um novo tipo de compro-
missa comercial entre os geradores
termelétricos e as distribuidoras: os
chamados contratas por disponibili-
dade. Trato do assunto no livro “De-
safios do Regulador”: nesse tipo de
contrato, tudo se passa como se o
empreendedor construisse a usina e
a operasse sob o comando do ONS.
Em troca, os consumidores lhe pa-
gam um aluguel anual, chamado de
renda fixa. Em condigBes hidroldgi-
cas adversas, quando a termelétrica
& acionada, o consumidaor fica com
o &nus e o bénus: paga o custo pre-
viamente acordado para o combus-
tivel, mas fica com o resultado da
venda da energia elétrica, valariza-
da ac preco spot, para abater o vo-
lume de encargos.

Assim, no contrato por disponi-
hilidade, é o consumidor que assu-
me o risco hidrolégico, & ndo o ge-
rador. A primeira vista, pode pare-
€er um arranjo injusto para o con-
sumidor. Mas, se o risco fosse alo-
cado ao gerador, ele embutiria no
preco da energia um alto custo do
segurg hidroldgico , gue inescapa-
velmente seria pago pelo proprio
consumidor.

Sob o panto de vista operacional,
a Aneel embute no calculo da tarifa
de cada distribuidora uma expectati-
va da despesa com os contratos por
disponibilidade gue caberd ao con-

sumidor saldar nos 12 meses subse-
guentes. Maturalmente, s6 por uma
coincidéncia a previsdo feita no inicio
de um ano regulatdrio. digamos no
més 0, coincidira com o chservado
ao longo do periodo compreendido
entre 05 meses 1 e 12, A diferenca
constitui @ chamada CVA (compen-
sacao da variacao da Parcela A Cus-
tos de Geracao, Transmissao e En-
cargos), que & paga ou recebida pelo
consumidor no periodo compreendi-
do entre os meses 13 e 24,

Essa complexa operacdo era até
recentemente neutra para a distri-
buidara porgue a norma orcamen-
taria permitia gue se incluisse no
Ebitda (ucro antes de impostos, de-
preciacdo e amortizacdo) do perio-
da de 1a 12 a provisao regulatéria
correspondente ao CVA, que pode-
ria ser positiva ou negativa, Ou se-
ja, assim como as geradoras, tam-
bém as distribuidoras eram imunes
ao risco hidrologico.

Entretanto, uma decisdo da
CVM, autarguia vinculada ac Minis-
tério da Fazenda, trouxe o risco hi-
drologico para o colo das distribui-
doras: as empresas passaram a ter
a obrigagdo de adotar as chamadas
narmas internacionais de contabili-
dade (IFRS). Apesar do nome, essas
narmas nac sao tac internacionais
assim, uma vez gue os EUA ainda
nao as adotaram.

Para © gue importa na presente
discussao, o IFRS nao permite gue se
inclua a provisdo regulatéria (CVA)
nas demaonstrativos de  resultado
das empresas (Ebitda e, consequen-
ternente, lucro liquido). F facil de-
monstrar que essa modificagdo re-
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sulta nurm aumento de volatilidade,
tanto do Ebitda quanto da capacida-
de de endividamento da distribuido-
ra. Significa que, para enfrentar es-
sa nova situacao, as distribuidoras
estdo sendo forcadas a aumentar o
patamar minimo do caixa, ou a dimi-
nuir o nivel de endividamento, possi-
velmente em desacordo com a rela-
¢ao entre capital proprio e de tercei-
ros que a Aneel recentemente assu-
miu no calculo do WACC.

A adocao do IFRS pelas distribui-
doras brasileiras tem implicacdes es-
pecificas, inexistentes em outros ra-
mas da economia, por conta das va-
riaches dos itens da Parcela A (efei-
to hidrolégico, variacao dos encar-
gos setoriais, do dolar de [ltaipu,
etc.). De cada R$ 100 que uma ti-
pica distribuidara fatura, apenas RS
25 sdo destinados & sua atividade
(R 10 para cobertura de seus cus-
tos operacionais € R 15 para re-
munerar seus investimentos, o gue
equivale ao seu Ebitda). Os demais
R$ 75 apenas passam pelo caixa da
empresa, em movimenio para ou-
tros destinos, sendo cerca de RS 45
destinados a cobertura da Parce-
la A. Messe contexto, cada 1% de
carryover interanual do fluxo finan-
ceiro destinado & Parcela A significa
3% de carryover do fluxo destinado
ao Ebitda da distribuidora, que, na
regra antiga, constituiria a provisao
regulatéria. Nao mais,

O assunto & complexo. Por isso
a CVM faria bem se ouvisse atenta-
mente o que a Aneel tem a dizer s0-
bre o assunto.
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