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RESUMO

O presente trabalho de pesquisa tem o propodsito de aplicar a metodologia de risk rating de
credito, por meio de varigveis qualitativas ¢ quantitativas extraidas das demonstragdes
financeiras publicadas, dos tltimos trés anos, de vinte empresas de diferentes segmentos do
setor elétrico brasileiro (geragdo, distribuicdo, transmissio ¢ comercializagio). Partindo do

baixa probabilidade de defauit que foram caracterizados como Low Default Portfélio (LDP).

Palavras chaves: risco de crédito, modclo de risk rating julgamental de crédito, empresas do
setor elétrico brasileiro, probabilidade de default.
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ABSTRACT

The present research aims to apply the methodology of risk credit rating, through qualitative
and quantitative variables extracted from the published financial statements of the last three
years, [wenty companies from different segments of the Brazilian electricity sector
(generation, distribution, transmissien and marketing). Starting from the Judgmental model,
the study sought to identify a qualified rating scale to assess the credit risk. Is given special
attention to the sector beeause it is portiolios with low probability of default were
characterized as Low Default Portfolio (LDP).

Keywords: credit risk, model risk rating judgmental credit, companies Brazilian electric
sector, probability of default.
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INTRODUCAOQO

Acessivel ¢ pratico, o crédito é considerado uma importante ferramenta, presente nas
principais operacdes bancirias. Para as empresas sobreviverem, & essencial gerarem lucros,
principalmente, porque quando o acionista investe seu capital, espera obter um retorno
compativel com o grau de risco envolvido. E os riscos atrelados ao crédito envolvem
inadimpléncias, reducdes no valor de mercado, concentragio de empréstimos, restrigio de
ratings ¢ mudangas politicas. Esses fatores fazem parte das rotinas empresariais e a

mensuragdo deste contexto varia de acordo com o ramo de atividade,

O risco de crédito € o setor elétrico brasileiro cresceram no mesmo periodo, ambos
ganharam espaco durante o capitalismo. No setor financeiro a concessdo de crédito tornou a
cconomia mais dindmica e promoveu o bem estar da sociedade. E no setor de infraestrutura, o
mercado de energia elétrica impulsionou a ascensio do PIB por conta do aumento do
consumo de energia. O setor de energia elétrica brasileiro, atualmente, produz no més 52.997
MWmédio ¢ consome aproximadamente 38.682 GWh'. £ um ramo da economia que ji
passou por diversas modificacdes desde a sua origem no pais e tem um forte impacto
sistémico sobre a competitividade do mercado. Se por um lado € um setor que precisa
expandir a sua capacidade produtiva para manter o equilibrio dindmico entre oferta e demanda

de energia, por outro, as instabilidades da producdo afetam diretamente o consumo de enecrgia.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho consiste em estimar ratings de crédito para
mensurar ¢ risco desse setor diante das complexidades dos interesses econdmicos ¢ da forte
terferéncia politica. Embora, seja um setor vulnerdvel, principalmente pelas medidas
regulatérias das atividades de geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo. O setor
clétrico brasileiro € visto perante aos demais sctores como estdvel, isto significa que, as
ocorréncias de defaults sio irrisdrias. Desta marnetra, a metodologia adotada foi o modelo
julgamental de crédito para analisar o risco das empresas que compde esse mercado, a analise

da teoria do risco de crédito e os estudos direcionados ao setor elétrico brasileiro.

Para isso, o primeiro capitulo busca esclarecer a evolugdo do risco de crédito na
cconomia apresentando os principais modelos de concessio de recursos financeiros para as

pessoas fisicas e juridicas que as instituiches financeiras disponibilizam no mercado. Em

' Fonte: Consumo e geragdio correspandem a apuragdo do més de Setembro de 2013, O consumo foi extraido da
Resenha Mensal do Mercado de Energia Elétrica, Ano VII, Nimero 73, Divulgado em Qutubro de 2013,
Disponivel em: htip://www.epe.sov br. Acessado em 15 de Qutubro de 2013, E a geragio foi colhida do
Boletim Mensal de GeragZo por Estado — Setembro de 2013, Disponivel em: http://www.ons.org br. Acessado
em 15 de Outubro de 2013,




seguida, é abordado o papel das agéncias de ratings, a importincia do rating de crédito, a
probabilidade de default e as garantias que asseguramn o credor de seus recursos investidos. De
modo geral, como a andlise de crédito é o processo inicial para a tomada de decisio em
relacdo a concessdo do empréstimo, ele é avaliado sob a Gtica do contas a pagar ¢ do contas a
receber, influenciando as concorréncias de mercado e permitindo entre os credores e os
tomadores o comprometimento com a cadeia produtiva da economia, garantindo um

crescimento sustentavel.

No segundo capitulo, o objetive foi descrever a metodologia de risk rating
julgamental de crédito, a fim de, elaborar uma avaliagdo de risco eficiente, identificando as
varidveis qualitativas ¢ quantitativas que fmpactam o setor elétrice brasileiro, considerando os
principais fatores, internos e €xternos, que possam afetar negativamente a satide financeira
das companhias. Em seguida, foram atribuidos os pesos aos critérios definidos pelo perfil do

negécio e o perfil financeiro, que correspondem a importancia relativa de cada fator.

No terceiro capitulo, apresenta os resultados obtidos pela implementagdo do modelo
claborado no capitulo anterior ¢ aplicado a vinte cmpresas dos segmentos de geracio,
transmissio, distribuicio e comercializagdo com a finalidade de obter um rating de crédito.
Scguindo neste mesmo capitulo, apés a analise do risco de credito dessas companhias os
ratings conquistados sdo comparados aos ratings divulgados pelas agéncias, para avaliar se o

modelo elaborado foi satisfatério.

Por fim, no encerramento dos capitulos serdo apontadas as conclusges adquiridas ao
longo do desenvolvimento deste trabalho de aprimoramento e em seguida, os dados coletados

para producdo deste presente cstudo.



1. REFERENCIAL TEORICO
1.1. Risco de Crédito

No mercado financeiro o risco esti sempre presente em diferentes segmentos:
crédito, operacional, mercado® e legal. O que os caracterizam como riscoe s3o os
acontecimentos a eles vinculados que podem atribuir probabilidades’. O mais antigo do
mercado financeiro € o risco de crédito. De acordo com Paschoarelli (2007, p.35), entre os
seculos XVIIT e XVII a.C., o cédigo Hamurabi ji constava regulamentagio de crédito na

Babil6nia,

Contudo, segundo Securato (2012, p. 59), o risco de crédito sé foi considerado
relevante a partir da Idade Moderna quando os sistemas {inanceiros se desenvolveram e os

cstabelecimentos responsaveis pela obtencdo de recursos no mercado apareceram de diversas

by

formas — como, por exemplo, os fundos de investimentos e os depdsitos 4 vista — e a
administragdo da quantia captada, com empréstimos ou financiamentos, aos mais variados

setores da economia.

“Uma relagio de crédito se estabelece, genericamente, quando um agente empresta
recursos a outros por um prazo determinado ¢ € remunerado por isto através do
pagamento de juros. Ja disse Schumpeter que as caracteristicas mais distintas do
capitalismo moderno residem exatamente no desenvolvimento de sistemas de crédito.
Qutro grande economista deste século, Keynes, escreven que a construgao de um sistema
de contratos em moeda, pelos quais se transfere recursos de um agente para outro ¢ sc
definem as obrigacies de cada parte, & o que separa a civilizagio moderna de formas
primitivas e menos eficientes do ponto de vista de organizacio social.” (CARVALHO,
2007, p. 212)

Com o surgimento do comércio, veio também a necessidade de preencher a falta de
recursos disponiveis em caixa, desde entdo, as organizacdes financeiras agem oferecendo
créditos aos individuos que apresentam déficits, E o acesso ao crédito alavancou o
desempenho das instituigdes financeiras ao lucrar sob os encargos dessas operagdes.

“Se crédito for definido como a expectativa de uma quantia em dinheiro dentro de um
intervalo de tempo limitado, o risco de crédito serd a chance de que esta expeciativa nio

*“O risco de mercado pode gerar o risco de crédito, ja que a grande variagio do preco pode levar i incapacidade
do pagamento. O risco de crédito pode levar o credor ao risco de liquidez, urna vez que este nio recebera um
fluxo de pagamento esperado. O risco operacional pode levar ao risco de crédito, uma vez que a falha ao
mensurar os fatores da divida pode levar i incapacidade de pagamento. Em outras pafavras, ¢ muito importante
considerar todos os tipos de erros, pois seus fatores ¢ impactos estio altamente relacionados.” Fonte: Instituto
Educacional BMF&Bovespa. Introdugio a Gestio de Risco. Janeiro de 2012,

3 ro s - - . . “ . . - ga -~
Caso contrdrio ndo & considerado risco, mas sim incerteza. Para maiores informacgdes ver em

PASCHOARELLIY (2007).



se cumpra. O risco de crédito € a consequéncia de uma transagdo contratada entre um
fornecedor de fundos ¢ um usuario desses fundos.” (PASCHOARELLI, 2007, p.35)

Historicamnente, no Aambito econdmico-financeiro, as Gltimas décadas foram
marcadas por grandes crises. Entre os anos 1970 e 1980, os paises latino-americanos sofreram
choques exdgenos devido as altas bruscas no prego do petrbleo, agravando as situacdes
financeiras com as dividas, interna ¢ externa. Por outro lado, os paises cxportadores de
petrbleo aplicaram os ganhos com as altas dos precos em délares, resultando nos
“petroddlares”.

"0 excesso de liquidez, provocado pela entrada desses recursos na cconomia americana,
aliado 4 pressio inflaciondria advinda do aumento do preco do petrdleo, teve como
contrapartida a elevagio da inflagdo ¢ o crescimento das taxas de juros mos Estados
Unidos. Adicionalmente, como consequéncia do excesso de recursos disponiveis ¢ da
concessio desordenada de crédito, ao final da década de 80 ¢ inicio da década de 90, o

mundo presenciou a um aumento acelerado nas taxas de inadimpléncia.” (SECURATO,
2012, p.59-60)

Nesse periodo a economia foi marcada pela desaceleracio dos investimentos e o
aumento da capacidade ociosa existente. A partir da década de noventa, ficou evidenie a
accleragio da inflagio, o baixo crescimento ¢ o aumento do desemprego. Para resgatar a
autonomia financeira e a competéncia de realizar politicas publicas, o Estado passou a atuar
na economia focando na promogdo e na regulamentacio, transferindo ao setor privado as
atividades que podiam ser controladas pelo mercado, privatizando as empresas estatais.

“Os anos 80 e 90 apresentaram varios casos de crises do sistema bancério provocadas por
excesso de concentragio de crédito em setores (ou paises) especificos da economia. A
crise da divida latino-americana, por exemplo, ocorrida no comego dos anos 80, abalou
profundamente grandes bancos americanos que haviam emprestado muito para os paises
desta regidio na década de 70. A crise que se abaten no Japio (em 1989) ¢ em virios
outros paises do leste asidtico (em 1997) foi provocada, em grande parte, pelo excesso de
credito concedido & atividade imobilidria, que provocou a uma sobrevalorizacdo dos

iméveis (e ativos financeiros), ¢ quando a ‘bolha’ estourou praticamente todo o sistema
financeiro quebrou.” (CIA, 2003, p.5-6)

A década de noventa foi marcada pela retirada do capital estrangeiro, em razio da

crisc asistica®, com a baixa da liquidez e o aumento da volatilidade. Com isso, as instituices

* “A crise asidtica do final dos anos 90, que contamincu por completo a economia real dos paises envolvidos,
produziu uma sibita depreciagio das moedas locais, impossibilitou a rolagem das dividas publica ¢ privada ¢
promoven um forte aperto de liquidez foi basicamente o subito reflexo da desestruturacio dos sistemas
financeiros vigentes. A abrupta deterioracdo teria sido a mera traduciio das volnerabilidades presentes nos
balangos patrimoniais das instituigdes. Nio s6 os governos, mas como os bancos ¢ as empresas, apresentavarm
um conjunto de alertas de risco que sinalizavam a possibilidade da irrupgio de uma crise. Entre os sinais,
encontrava-se: um descompasso exagerado na maturidade dos seus ativos ¢ passivos, um significativo
descasamento cambial nas suas operagdes financeiras, tm uso excessivo de dlavancagem para compra de ativos
de risco ¢ um grau considerdvel de permissividade nas regras para as concessdes de crédito.” (GONCALVES,
2008, p.1)



financeiras ficaram desprotegidas dos riscos e o agio japonés aumcntou com oS cortes nas
linhas de crédito. Canuto (2000, p.25), argumenta que essa crise financeira estarreceu a
econoinia mundial, pois os paises atingidos eram considerados referéncias globais em termos

de rapido crescimento sustentdvel.

Ja em 2008, a crise financeira foi considerada a maior desde a depressio de 1929. A
cconomia comegou a apresentar sinais que o Estado necessitava de um novo tipo de
intervencdo. Essa crise que teve inicio no mercado americano de subprime ¢ se espalhou nos
mercados, conforme destacaram Mileo Neto, Kimura ¢ Kayo (2012, p. 1-2), havia a

necessidade mundial de mecanismos mais efetivos de gestdo e regulacdo do risco de crédito.

Por consequéncia, analisando nao sob a ética politica do papel do Estado’, mas sob o
aspecto de mercado, os bancos e as empresas passaram por crises que impactaram fortemente
a economia e cvidenciaram a falha de avaliagio de risco de crédito. Para Securato (2012,
p.60), “no panorama atual, o crédito esta no centro das atengOes dos sistemas financeiros, nio
apenas como solugdo & escassez de recursos, mas também como um risco que necessita ser
controlado em situagdes de grande volatilidade no mercado. As operagdes de crédito sdo,

portanto, fontes minuciosas de investigacio”.

A regulamentagio veio com exigéncia minima de capital proprio para minimizar as
perdas das operagdes e evitar o risco sistémico, os orgdos reguladores intensificaram as agoes
de controle ¢ fiscalizacio. Os acordos de Basiléia I, T e NI, de forma geral atribufram a
padronizagdo de avaliagdes com fatores de ponderagGes de risco, conversdes de crédito ¢ por
ultimo, uniformizaram as anélises contébeis enire diferentes Jurisdigbes, a fim de, simplificar

a estrutura de capital e o nivel de liquidez.

Do ponto de vista das empresas, devem levar em conta ndo apenas o desermpenho
economico-financeiro em relagdio ao setor de aluagao, mas atentar-sc também ao risco total,
ou seja, as caracteristicas de risco ¢ de exposigio, nio subestimando os pontos fortes ¢ fracos
da andlise ¢ abrangendo todos os aspectos que influenciam o crédito. O risco deve ser

mensurado com base nas informacdes histdricas do cliente, que consequentemente reflete no

* Para Aglietta (1998, p. 14), a liberalizagio financeira corresponden a um desaparecimento stibito do conirole do
crédito por parte do Estado, sendo que esse era considerado a base da estabilidade financeira nas economias que
tendiam ao endividamento. Este pilar foi derrubado sem que se desse tempo, nem As instituighes financeiras
locais para adquirir experiéncia no gerenciamento de riscos, nem as autoridades supervisoras para constituir um
conjunto de regras prudenciais ¢ mecanismos de sangdo. Os métodos de gerenciamento prevalecentes, tio
criticados na época pelos mesmos comentaristas que exultaram o milagre asidtico no comeco da década, eram de
fato incompativeis com a abertura dos mercados financeiros.



seu comportamento na cconomia. Ao dividirmos o risco total em risco conjuntural ¢ risco
préprio para Brito, Assaf Neto ¢ Corrar (2009, p. 30), ¢ estabelecido por meio das perdas
causadas pela existéncia de ocorréncia de defaulf com o tomador ou também pela decadéncia

da qualidade do crédito.

O risco conjuntural aborda as caracteristicas que pesam perante a situacdo
econdmica, ambiental, politica e social. Portanto, sdo fatores externos que comprometem a
saitde financeira das empresas. Ja o risco proprio limita-se apenas a performance individual da

empresa e do ambiente que realiza as atividades.

Desta maneira, o risco de crédito é associado ao nio cumprimento das clénsulas e
condigdes do contrato pelo emissor e é responsdvel por medir o quanto se pode perder em
uma operagao com relagio ao ganho médio estabelecido, assim, pode ser calculado através do
default, da exposigdo ¢ da recuperacio®.

“A andlise de risco envolve a habilidade de estabelecer uma regra de decisdo para orientar
a concessdo de crédito, dentro de um cendrio de incertezas e constantes mutagdes e
informagBes incompletas. Esta habilidade depende da capacidade de analisar logicamente
situagOes, muitas vezes complexas, e chegar a uma conclusio pratica e factivel de ser
implementada. Em muitas empresas, a avaliagio da concessio de crédito é baseada em
uma variedade de informagdes de maneira subjetiva e, muitas vezes, nio conseguem

explicar os processos de tomada de decisio, embora consigam apontar os fatores quc
influenciam as decisdes.” (SELAU; RIBEIRO, 2009, p. 399)

Conforme afirma Malaga (2012, p. 111), nio é possivel avaliar o perfil ou o grau de
risco das empresas com apenas uma métrica. E necessaria uma série de combinacdes extraidas
das informagdes divulgadas nas demonstragdes financeiras. Os principais direcionadores do

risco de crédito de curto e de longo prazo sdo alocados em 3 grupos de risco:

¢ Riscos relacionados aos fluxos de caixa patrimoniais;

* Riscos relacionados 4 qualidade da operagio;

¢ “O risco de crédito pode ser avaliado a partir dos seus componentes, que compreendem o risco de defaulr, o
risco de exposigio e o risco de recuperagio. O risco de default esta associado 4 probabilidade de ocorrer um
evento de default com o tomador em um certo periodo de tempo, o risco exposi¢io decorre da incerteza em
relagdo ao valor do crédito no momento do default, enquanto o risco de recuperagio se refere A incerteza guanto
ao valor que pode ser recuperado pelo credor no caso de um default do tomador. O risco de recuperagio depende
do tipo de default ocorrido e das caracteristicas da operagdo de crédito, como valor, prazo ¢ garantias. O risco de
defauit ¢ também tratado por ‘risco cliente’, pois estd vinculado ds caracteristicas intrinsecas do tomador de
crédito. Os riscos de exposicao e de recuperagdo sdo tratados por ‘risco operaglio’, uma vez que estiio associados
a fatores especificos da operagiio de crédito. A mensuragio de risco de crédito € o processo de quantificar a
possibilidade de a instituicGo financeira incorrer em perdas, caso os fluxos de caixa esperados com as operacdes
de crédito ndo se confirmem. O risco de defunlf constitui s principal varidvel desse processo, podendo ser

definido como incerteza em relagio a capacidade de o devedor honrar os seus compromissos assurmidos.”
(BRITO; ASSAF NETO, 2008, p.19)



* Ricos atrelados a alavancagem ou ao uso de empréstimos ¢ financiamentos.

No curto prazo através dos ativos e passivos de uma empresa ¢ possivel compreender
que independente da geracdio de lucros ela poderi enfrentar dificuldades em honrar suas
obrigages no curto prazo. E de acordo com Securato (2012, p. 59), mesmo assumindo os
melhores modelos de avaliagio de crédito, s6 se tem nogdo do resultado da operagido no seu
vencimente ou quando nfio se recebe o valor pactuado na concessio de crédito. A auséncia de
certeza quanto ao resultado do processo ¢ o que cria a condigdio de risco na operagio de

credito.

“E comum ouvir no mercado que o analista de crédito avalia o passado da empresa e o
analista de investimentos o futuro. Tsso se da porque, como as operacoes e crédito sio
normalmente de curto prazo, o analista de crédito faz uma avaliagio da capacidade de
solvéncia no prazo mais imediato. Evidentemente, para as operagbes de financiamentos
mais longas, o analista de crédito elaborard projecdes e estimativas da capacidade de
solvéncia que cubram todo o periodo do risco. O analista de investimentos, em geral,
observa um prazo maior que o analista de crédito ¢ seu foco de andlise ¢ mais abrangente,
Ja que além de avaliar solvéncia, esti buscando atribuir um valor para a empresa, ou para
o investimento.” (SECURATO, 2012, p. 81)

Ao observar a Figura 1, é importante destacar que o crédito é essencial ha economia
a0 fornecer recursos, impulsionar o desenvolvimento o aumento da demanda em todo o
mercado. Segundo Brito ¢ Assaf Neto (2008, p.19), o conceito de crédito pode ser analisado
nas mais variadas perspectivas. Para a nstituigdo financeira, o crédito corresponde, 3s
attvidades de colocar um valor 3 disposigio de um tomador de recursos, mediante
compromisso de pagamento em uma data futura.

Figura 1
Movimento dos recursos financeires no mercado,

Tomadores :

Pessoas
Governo <«—— Bancos ——> Fisicas e

Juridicas

Aplicadores —
Fonte: BankRisk Academy.

e ——



Assim, o risco de crédito pode ser compreendido como a possibilidade do credor
submeter a perdas, por causa das obrigacdes assumidas pelo tomador que ndo foram
liquidadas nas condigdes combinadas. Nos proximos itens serdo abordadas as caracteristicas
dos modelos de concessio de crédito para as pessoas fisicas e juridicas, delimitando as

variaveis qualitativas e quantitativas que influenciam o risco potencial de madimpléncia.

1.2. Modelos de Concessio de Crédito

O crédito disponivel no mercado pode ser publico ou privado. E classificado como
crédito piblico quando procede das necessidades de cobrimento dos gastos governamentais.
De acordo com Sccurato (2012, p. 25), este tipo de crédito € obtido por meio da emissio de
papeis ou titulos, definindo obrigag¢es com prazos ¢ juros definidos. J4 o crédito privado é
determinado quando surge a necessidade de recursos das empresas de diversos setores, a fim
de, cobrir o capital de giro ou realizar investimentos. Contudo, este tipo de crédito também se
estende as pessoas fisicas, seja para suprir despesas imediatas, gastos com consumo ou

investimentos. Além disso, ha vérias modalidades de operagdes de crédito no pais.

Quadro 1
Principais tipos de operacies de crédito no Brasil pelas instituigdes financeiras
Modalidades Objetivos

Desconto de duplicatas Antecipagio do fluxo de caixa das empresas.

Suprimento de necessidades imediatas de caixa para pessoas
Hot Money fisicas ou juridicas, normalmente para um periodo de um até

10 dias.

Suprimento das necessidades de capital de giro das empresas,
Capital de giro representadas por empréstimeos vinculados a um contrato,

sendo por um periodo medio de 180 dias.

Abertura de crédito na modalidade “rotativo” para pessoas
fisicas ou juridicas, destinando-se um limite que pode ser
utilizado de forma automatica; para as pessoas fisicas, é
normal incluir nessa modalidade o cheque especial.

Conta garantia

Operagio de venda a prazo pela empresa a seus clientes,
Vendor sendo que essa empresa recebe 2 vista ¢ transfere o crédito 3
instituigdo financeira mediante determinada taxa de desconto.

Destina-se as empresas exportadoras. A empresa recebe
antecipadamente (parcial ou total) do banco, em moeda
Adiantamento sobre nacional, o valor equivalente aos valores em moeda
Contratos de Cambio (ACC) | estrangeira decorrentes da exportagdo, podendo ser concedido
tal adiantamento, até 180 dias antes do embarque da
mercadoria.




Operagio de empréstimo, normalmente “dolarizada”, que é
concedida no mercado interno e que tem come fonte de
Resclugdo 63 recursos a captagio de moeda estrangeira no mercado
externo. Esta resolugdo foi regulamentada pelo Banco
Central.

Operacido em que o exportador fecha um contrato de
FExport Note exportagdo ¢ transfere os direitos de venda a um investidor
local, recebendo o valor da operagdo em moeda estrangeira.

Operagdes de empréstimos com derivativos de cimbio —
empréstimos com dupla indexaciio — tinham um custo
atrelado ao Certificado de Deposito Interbancario (CDI), mas
passavam a ser corrigidos pelo dolar se o cimbio
ultrapassasse a determinada taxa. A venda dessa operagdo
barateava o custo do empréstimo, mas, com a disparada do
cambio, todos os contratos passaram a ser corrigidos pelo
délar.

Operagdes de Middle Market

Operagées de financiamento, aquisigdo € estruturagio

Operagdes de Corporate e
perag - P complexas de finangas operacionais de empresas.

Modalidade de financiamento para a aquisicio de bens ou
servigos, pelo qual o cliente paga a prazo. Essas operagdes
Crédito Direto ao ocorrem por meio de duplicatas, cartio de crédito, notas
Consumidor (CDC) promissorias ¢/ou cheques pré-datados, e, quando a
instituicdo financeira paga a loja & vista, denomina-se Vendor,
conforme citado anteriormente.

Fonte: TSURU, 2009, p.35.

No item anterior, foi identificado a extrema importincia do gerenciamento e o
controle eficiente do risco. Ao conirdrio, a perda da quaiidade de crédito, por parte do
tomador, tem efeito na probabilidade de ocorréncia de default. Por isso, é importante que o
emitente se atente a concessdo de crédito, pois a partir do momento que esse tomador usufrui-

lo cle ja esta condicionado ao risco de inadimpléncia por parte desse tomador.

“(---) Precisamos ter em mente que, ao darmos crédito ao nosso cliente — seja pessoa
fisica, scja pessoa juridica — para usufruir de nossos produtos e servigos, possibilitando
que 0 pagamento seja [eito a posteriori, estamos sujeitos ao risco de inadimpléncia por
parte desse mesmo cliente. Assim, toda e qualquer venda a prazo, parcelada ou ndo, deve
ter seus fundamentos alicergados fortemente no crédito de que esse cliente & merecedor.”
{(RODRIGUES, 2011, p. 23}

E essencial identificar a capacidade de pagamento do tomador, com isso, é
necessario analisar o crédito, eliminar a inadimpléncia e verificar a viabilidade financeira.
Existem trés sistemas tradicionais de avaliar o risco de crédito: os sistemas de escore de
crédito, os sistemas de especialistas e os sistemas de rating. Do modelo de sistemas

especialistas, que correspondem a decisdo de crédito que fica com quem faz a avaliagdo da
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operagdo, a metodologia dos C’s é a mais disseminada, no qual, o analista identifica seis

grupos de informagdes com as caracteristicas proprias do tomador:

* Cardter — fundamental para conhecer que o emitente conheca seu cliente, no
dmbito moral e ético, permitindo a liquidacio de suas obrigagoes futuras
apresentando integridade de cardter;

¢ Capacidade — consiste na habilidade do tomador em pagar suas obrigacdes.
Quando a analise de crédito sio para pessoas fisicas sdo consultadas diversas
cmpresas que o consumidor se relacionou anteriormente. No caso de pessoas
Juridicas avalia-se a direcio da empresa € as demonstragdes financeiras,
examinando a competéncia de gerar de caixa;

* Capital — corresponde a capacidade financeira, ou seja, a situacio
econdmico-financeira, das pessoas fisicas ¢ analisado a declaracio de
Imposto de Renda e das pessoas juridicas o Balanco Patrimonial e a
Demonstragio de Resultado:

* Colateral — representa as garantias de um empréstimos, caso a tomador nio
efetue © pagamento serd acionada, a fim de reduzir a EXposi¢do e amenizar
0s impactos negativos quando hd um enfraquecimento da capacidade da
pessoa, seja fisica ou juridica;

* Condigdes — envolvem as cxternalidades, como fatores macroecondmicos,
fendmenos naturais e riscos de mercados, que apresentam forte influéncia
sobre o tomador;

e Conglomerado — no caso das pessoas juridicas refere-se a anilise do risco

conjunto de empresas que compde um grupo econdmico.

Os C’s do crédito sdo grandes balizadores. De acordo com Securato (2012, p. 83),
um analista de crédito, ao coletar os dados e analisi-los em funcido dos C’s do crédito, estd
apenas avaliando o risco proprio. Por essa maneira ¢ aplicado para pessoas juridicas ¢ fisicas,

classificando os bons ou maus pagadores.

Os sistemas de rating classificam os niveis de riscos. Quanto melhor o rating do
empréstimo menor & a porcentagem que serd provisionada. Segundo Tsuru (2009, p. 54), os
critérios de classificagio das operagbes de crédito no Brasil foram estabelecidos pela

Resolugdo do Bacen n° 2.682/1999, na qual, introduziu novos critérios para determinar a
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provisdo de devedores duvidosos, com base na classificagdo das operacdes de crédito segundo

o nivel de risco do cliente.

Quadro 2
Classificacio de crédito com percentuais a ser provisionados de acordo com o Banco Central

Rating Dias de atraso Pe;c;t;::]uv?;i::li:::mo

AA Nenhum 0,00%

A Nenhum 0.50%

B Entre 15 e 30 dias 1,00%

C Entre 31 e 60 dias 3,00%

D Entre 61 e 90 dias 10,00%

E Entre 91 e 120 dias 30,00%

F Entre 121 ¢ 150 dias 50,00%

G Entre 151 e 180 dias 70,00%

H Acima de 180 dias 100,00%

Fonte: Resolugio n® 2.682/1999. Banco Central do Brasil.

Para Rodrigucs (2011, p.124), a escala de rating deve ser consolidada na avaliacio
dos componentes que alimentam os C’s do crédito e & realgado ao preencher as informacdes
cadastrais, bem como na elaboracio das propostas de crédito. A partir desses dados, devera

ser feita a atribuicdo de valores que indicara o grau de risco do suposto tomador.

E por tltimo, o sistema de credit scoring que funciona, sob um sistema de pontuacio
de crédito que reconhece os fatores essenciais para a andlise e estabelece a probabilidade de
ocorrer o default. Ou seja, para conquistar um escore quantitativo, conforme Lima (2011,
p.16) ¢ preciso definir de alguma forma a probabilidade do tomador nio honrar os
compromissos assummidos, resultando em perdas para quem fez a concessdo. Dessa
necessidade, originou os modelos estatisticos de credit scoring que tem o objetivo de prever
na data de decisdo do crédito, qual a probabilidade de que o crédito, se concedido, incorra
para o credor.

Nas 1ltimas décadas o crédito teve uma grande evolugio, no caso do Brasil, segundo
Selau ¢ Ribeiro {2009, p. 398), sempre foi escasso e em razio das politicas mal planejadas ¢
do histérico inflaciondrio, a cultura do crédito como instrumento para o crescimento dos
negacios ainda estd em cstagio inicial. Contudo, a até entio, a estabilidade eccondmica
brasileira, proporciona a geragio de riquezas e a implantagio de novos negdcios por meio do

crédito.
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O grifico 1, demonstra o crescimento da demanda, pelas pessoas fisicas ¢ Jjuridicas,
do crédito no pais, em seis anos aumentou em média 65,4% o saldo da carteira de crédito em
relagdo ao PIB. Isso se deve a dindmica da globalizagic, mesmo com a ma distribuiciio de
renda nos dias atuais as inovagbes tecnolbgicas se disseminam de forma veloz em relagiio ao

passado.

Grifico 1
Média do salde da carteira de crédito em relacio ao PIB (%).

2007 2008 2009 2019 2011 2012 2013

WPessoas Juridicas M Pessoas Fisicas

Fonte: Banco Central — 5GS.

Diante do exposto, verificou-se que, de qualquer maneira nio é possivel avaliar o
perfil ou o grau de risco com apenas um Unico sistema, € necessario uma combinagio de uma
série de informagdes. Para isso, serdo apresentados nos proximos itens 0s contextos

detalhados dos modelos disponiveis de crédito para as Pessoas Fisicas e Juridicas.

1.2.1. Modelo Pessoa Fisica (Credit Scoring)

Nos itens anteriormente apresentados, foi destacado o crédito como algo presente no
dia a dia das pessoas. E conforme exemplifica o grafico 1, a facilidade e a confianga para a
compra ¢ a venda de servigos ¢ produtos is pessoas fisicas saltou de 15,24% em 2007 para

25,01% em 2013, isso representa um aumento de 64,1% do saldo médio da carteira de crédito
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em relagdo ao PIB. A consequéncia disso reflete em toda a operagio de crédito, expressa na
forma de empréstimos que acarretara um custo na forma de juros.

Grifico 2
Endividamento das familias com o SFN em relacdo i renda acumulada (%),
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Fonte: Banco Central — SGS.

Apesar ainda da ma distribuicdo de renda a interagio econdmica tem alterado a
situagdo social da classe C, como ehicida o grafico 2 de janeiro de 2005 a agosto de 2013 o
endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional aumentou 141%. Isso
comprova o aumento do consumo que vem ocorrido por meio de financiamentos, com cartio
de crédito, cheques pré-datados e credidrios. E notdvel a dependéncia do crédito e a ascensio
das classes que consequentemente remete o aumento da eoncorréncia bancaria até mesmo dos

bancos estrangeiros.

0 crescimento da demanda por crédito a pessoa fisica no Brasil vem revolucionando
esse mercado, fazendo com que as empresas do setor se moldem para ficar i altura das
oportunidades. O fengmeno provocou uma reengenharia nos sistemas de crédito em
telagdo a tecnologia na concessio. [...] E importante prever e reduzir a inadimpléncia,

pois os prejuizos com crédito mal concedidos deverio ser cobertos com a cobranga de
altas taxas de juros em novas concessdes.” (SELAU; RIBEIRO, 2009, p-398-399).

A evolugdo de crédito para as pessoas fisicas engloba a relagdio de bens, a checagem
de informagdes, o preenchimento ou a atualizacio de ficha cadastral e por fim a andlise de
dados ¢ informacdes de crédito, tudo isso compdem a andlise do risco. Desta maneira, por

conter na maior parte apenas analise de cadastro ¢ documentos, a proposta de crédito para as
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pessoas fisicas ¢ mais simples se compararmos com a feita para as pessoas juridicas.
Conforme demonstra Rodrigues (2011, p.89), além de ser mais simples, a pessoa fisica tem a
cscolha do recurso financeiro a ser oferecido ou aprovado, pois, por sua natureza,
normalmente o cliente procura a empresa com suas necessidades e ideias formadas.

Figura 2
Método para avaliar o risce de crédito — Pessoa Fisica,

Conteréncia
de
InformagGes

Analise
de Risco
de Crédito

Relagio

de Bens

Analise de
dados ¢
mformagdes

Fonte: SerasaExperian

Conforme demonstra a figura 2, a partir das informagdes do requisitante de crédito ¢
formado “dossi€”, no qual, valida essas informagbes através de documentos e consultas a
agéncias especializadas. Por meio dessc conjunto de dados, também & medido o risco de
crédito. Geralmente, ¢ utilizado o modelo de avaliagio de credit scoring, aplicavel as pessoas
fisicas ¢ juridicas. De acordo com Securato (2012, p.186), no caso das pessoas fisicas é feita a
compilagdo ¢ a comparagdo dos dados constantes na ficha cadastral com parametros
quantitativos e qualitativos previamente estabelecidos. Os parimetros bdsicos para a
concessdo de crédito sdo avaliados por meio da andlisc criteriosa da ficha cadastral. Assim, os
dados obtidos dos clientes sfio confrontados com os pardmetros a que se referem, e

posteriormente sdo pontuados.
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Figura 3
Estrutura periédica de um sistema de Credit Secoring,
Ferivdo dv Qbservacio Periode de Performance
[— S .....',.__...._.._.L. — _,iTem{m
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Modelo de \ J
Credit Scoring t )

Mau pagador
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Fonte: LIMA, 2011, p.25

Para Araiijo, Carmona e Deboga (2009, p.52), o modelo de Credit Scoring é um
sistema que atribui pontuagdes as variaveis de decisio de crédito de um proponente, mediante

a aplicagdo de técnicas estatisticas.

O modelo de Credit Scoring, como mostra a figura 3, tem o objetivo de segregar as
caracteristicas que identifiquem os bons e maus pagadores com base na ponderagdo de dados
da analise discriminante. Apés o periodo de observagdo o escore é calculado no Ty com base
nas informagbes prévias, presumindo se o tomador serd um bom ou um mau pagador. Este
sistema € utilizado mundialmente desde o século passado, no Brasil é muito utilizado por

Bancos, Financeiras, empresas de cartio de crédito, rede de lojas, ctc.

“A partir de uma equagio gerada através de varidveis referentes ao proponente de crédito
e/ ou i operagdo de crédito, os sistemas de Credit Scoring geram uma pontnacio que
representa o risco de perda. O escore que resulta da equacdo de Credit Scoring pode ser
interpretado como probabilidade de inadimpléncia a0 se comparar a pontuagio de crédito
qualquer com determinada pontuacio estabelecida como pouto de corlc ou pontuagio
minima aceitdvel. [...] A ideia essencial dos modclos de Credit Scoring é identificar
certos fatores chave que influenciam na adimpléncia ou na inadimpléncia dos clientes,
permitindo a classificacdo dos mesmos grupos distintos e, como consequéncia, a decisido
sobre a aceitagdo ou ndo do crédito em anilise.” (ARAUIO; CARMONA; DEBOCA,
2009, p. 52).

Conforme Andrade (2004, p.21), este gistema & baseado usualmente em técpicas de

andlise estatistica multivariada como modelos de regressio linear, regressio logistica, analise
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discriminante ¢ AID ou em modelos de intcligéncia artificial como redes neurais. Apesar do
modelo de credit scoring ser resultado de andlises estatisticas, algumas institui¢des utiliza o
modelo de credit scoring julgamental, no qual, as varidveis que compde 0 escore € Seus
respectivos pesos sio identificadas pelos gestores da carteira de crédito fundamentando-se em

sua experiéncia,

Além do Credit Scoring, o Behavior Scoring também é um modelo muito utilizado
para andlise comportamental, para Securato (2012, p.188), ¢ um modelo de elaboragio
complexa, pois envolve grande quantidade de amostras de variaveis particulares vinculadas ao
comportamento dos individuos, no qual, correlaciona com variaveis conjunturais.

“Os modelos estatisticos de previsio sio usados como auxilio na concessio de credito
massificado. Neste sentido ¢ necessério dispor de plataformas que recebam os dados dos
futuros clientes ¢ imediatamente fornecam informagbes sobre a liberagdo ou nio de
crédito. Com base nisso, a instituigio precisa definir o perfil de clientes a ser atendido
assim como a metodologia de andlise de crédito, ou seja, uma politica de crédito. {...]
Usualmente, considera-se um “bom” cliente aquele que realiza o pagamento da divida
com no maximo 60 dias de atraso. E “mau”, cliente que atrasa mais de 60 dias. J4 outras
instituigdes consideram “bons™ aqueles clientes que atrasam no méximo 30 dias e “maus”
clientes que atrasam mais de 60 dias. Assim, desconsideram os clientes na faixa de 30 a
60 dias dc atraso, o que pode ocorrer por um simples esquecimento ou problema
financeiro pontual, ndo caracterizando assim um devedor. Essa defini¢do costuma ser

feita de forma julgamental e ndo por avaliagio exata das perdas geradas por esses
airasos.” (BIASOLL, 2013, p.46)

Desta forma, fica claro que, por meio do sistema de Credit Scoring, a andlise ¢ a
decisdo de crédito para as pessoas fisicas abrangem um estudo subjetivo ¢ téenico. O estudo
subjetivo corresponde 2 anélise dos documentos de modo geral ¢ o comprometimento do
tomador em honrar seus compromissos. E o estudo técnico, visa refletir uma pontuacio dos
fatores identificados no estudo subjetivo e com a pontuacgdo final obtida delimita a concessio

de crédito.

Estc método tem as vantagens de ser consistente, facil, organizado com relagio as
informagdes de crédito ¢ ¢ eficaz no processo. Entretanto, apresenta excesso de confianca nos

modelos e pode interpretar equivocadamente os escores.

Com isso, acredita-se que no Brasil, o mercado do crédito encontra-se em constantes
mudangas, pois estd sob o efeito de reformas politicas e econdmicas. A tendéncia é estabilizar

esse mercado com a redugdo dos impactes causados pela economia.
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1.2.2. Modelo Pessoa Juridica

A década de noventa, com o combate da inflacdo, a implantacdo Plano Real
ocasionou numa maior estabilidade da economia brasileira. Para Tsuru (2009, p.44), esse
ambiente permitiu a oferta de ativos com risco de crédito, como demonstra o grafico 3, que
ficou a disposigio para os fundos de investimentos, e no qual, a demanda aumentou tanto no
real como nas demais moedas cstrangeiras. Assim, neste periodo, ao contraric dos EUA que
na década de oitenta teve um aumento significativo da inadimpléncia, o Brasil evoluiu na
concessio do crédito.

Grafico 3
Receita arrecadada com impostos sobre operacides de erédito, cimbio, segure e relativo a titulos

1r =

e valores mobilidrios — Governo Federal (em R$ bilhdes).
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Fonte: IPEADATA.,

Como o risco de crédito estd presente na existéncia de qualquer empresa, conforme
apresenta o quadro 3, 0 BNDES s6 em 2012 desembolsou RS 156 bilhdes a fim de apoiar
grandes projetos estruturantes, sendo que deste montante 34% foi direcionado ao sctor de
infraestrutura. Por meio desses valores pode-sc observar que ¢ essencial que as avaliagdes do

risco de crédito sejam cada vez mais precisas. Para isso sdo considerados 0s seguintes fatores:

e Estrutura cconémico-financeira;
* Risco de mercado;

e Setor da atividade;

¢ Posicio perante a concorréncia;
* Localizacio geogrifica;

¢ Risco pais (tanto dos clientes como dos fornecedores);
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» Participagdo no mercado;

¢ Ponio critico das vendas.

Do ponto de vista de Selau e Ribeiro (2009), as empresas que concedem crédito estio
apostando numa melhor andlise de crédito evitando trabalhar com clientes que oferecam
maior risco. Assim, estudam antecipadamente os eventos de faléncia, a falta de intermediagio
¢ globalizacio dos mercados e o aumento estrutural da volatilidade ¢ das normas de
regulamentagdo. Para isso, o uso dos modelos de previsdo de risco ¢ vital e sio baseados em
dados atuais dos comportamentos de clientes com relagdo 3 inadimpléncia.

Quadro 3
Desembolsos do BNDES por ramo de atividade (em RS bilhies

110 ¥ & 3110
4 | |
lad Y R 12Kl e | {1

Indistria 39,0 63.5 78.8 43,8 47.7 62,8% 24,1%|  -44.4% 8,9%
Infracstrutura 35,1 48,7 52,4 56,1 52.9 38,7% 7,6% 7.1% ~5,7%
Comércio £ 11,2 17,3 271 292 449 54.5% 56,6% 7.7% 50,7%
Agricultura 5,6 6.9 10,1 2.8 11.4 23.2% 46.4% -3,0% 16,3%
Total | 90,9 | 136,4 1684 138,9 156,0 50,1% 23,5%| -17,5% 12,3%

Fonte: BNDES — Relatério Anual 2012.

Os modelos de analises de crédito para as pessoas juridicas sdo bem mais complexas,
as exposigdes ao risco de crédito estio atualmente com uma maior sofisticacio que vio além
da visdo do bom ou mau pagador, conforme apresentado no item anterior.

Figura 4
Método para avaliar o risco de crédito — Pessoa Juridica

ofr Anilise dos

alis e
(”:::::'{:‘* Demonstragdes

pa Financeiros

-j?g;';
'

Amilise de Créditn

Fonte: Elaboracio prépria.
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A figura 4 demonstra as etapas nccessarias para analisar o risco de crédito das
pessoas juridicas. Também, como as andlises das pessoas fisicas, € preciso cother as
documentacdes para compor um dossié, contudo, neste necessita Juntar as informagdes
societdrias.

“Além dos demonstrativos econdémico-financeiros e fichas cadastrais, o dossié de crédito
deverd conter a documentagio societiria, ou seja, o contrato social ¢ as aiteragdes de
empresas constituidas como limitadas ou estatutos sociais e atas de assembleias de
empresas constituidas como sociedades anénimas, estudos ou informagdes setoriats e de
mercado, informagdes publicadas pertinentes 4 cmpresa, e as referéneias cadastrais
obtidas em agéncias especializadas e/ou fontes comerciais e banciria indicadas pela
empresa. Dependendo de prazos, valores e objetivos da operagiio de crédito, outras
informagdes podetio ser solicitadas, envolvendo dados orcamentarios ou da contabilidade
de custos eu, ainda fluxos de caixa projetados. Informagdes sobre sicios ou principais
executivos da empresa também integram o dossié de crédito do devedor. Dos principais
socios, quando pessoas juridicas, forma-se dossié de crédito similar ao da empresa
devedora; dos sécios como pessoas fisicas e/ou principais administradores, solicita-se

preenchimento de ficha cadastral, ¢ consultam-se empresas especializadas no
fornecimento de informagdes.” (SECURATO, 2012, p.211)

Com o dossié completo avalia os riscos de crédito, por meio técnicas qualitativas e
quantitativas. Segundo Souza, Gomes, Duclds ¢ Silva (2013, p.39), hd diversos métodos
aplicados para identificar e calcular os riscos de crédito possiveis dentro de uma empresa ou
instituicdo. Algumas dessas metodologias usam um conjunto de andlises qualitativas com uma
pequena parcela de técnicas quantitativas que sio consideradas como técnicas qualitativas.
Outras técnicas usam uma menor escala de anilises qualitativas em detrimento das

quantitativas, considerando-as como técnicas quantitativas.

De acordo com Moura (2007, p.8), geralmente os modelos mais utilizados para

avaliar o risco de crédito de tomador sio:

1. Anilise Julgamental: a concessdo do crédito é condicionada a uma série de
fatores sem ter uma modelagem determinada:

2. Anilisc Discriminante: faz uso de métodos estatisticos de regressio logistica,
probabilistica e redes neurais. Deste método é muito conhecido o modelo de
Robert Altman, que em 1977, utilizou essa analise para prever, com eficdcia
significativa, as empresas que se tornariam insolventes.

3. Anilise de Z-Score: técnica utilizada para identificar os fatores associados a
determinados eventos com base na histéria de inadimpléncias,

4. Andlise de crédito pelo Modelo KMV: estruturado no modelo de precificagdo
de opgdes a partir do trabalho desenvolvido por Black, Scholes ¢ Merton, que
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gera uma probabilidade de defaulz. Com demasiado afinco estatistico, essa
analise ndo inclui informagdes estruturais e qualitativas, adequados para
distinguir os fatores de risco com capacidade de modificar os panoramas, nos

quais, aconteceram as ocorréncias estatisticas.

Os modelos descritos acima procuram avaliar a possibilidade da operagio de crédito
nao se encerrar da maneira csperada, Com iss0, ao determinar o perfil de risco das empresas
tomadoras, buscam caracteristicas que identifiquem a existéncia de um possivel insucesso
nessas operagoes. Para Brito ¢ Assaf Neto (2008, p-20), os modelos de risco de crédito
classificam em trés grandes grupos: o modelo de classificagiio de risco, os modelos
estocasticos — utilizados pelas instituicdes financeiras principalmente para precificar titulos e
derivativos de — e os modelos de risco de portfohio — que estimam a distribuigio estatistica das
perdas ou do valor de uma carteira de crédito. Neste trabalho, o foco ser direcionado aos
modelos de classificagdo de risco, que ao medirem o risco de crédito concedem uma “nota”
relacionando a expectativa de risco de default.

Grifico 4
Indicador de Condiges de Crédito de Grandes Empresas (pontos).
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Fonte: Banco Central — SGS.

De acordo com Securato (2012, p. 81}, nas operagdes de financiamento que sdo de
curto prazo, os analistas de crédito fazem uma avaliacdo da capacidade de solvéncia no prazo
mais imediato, J& para as operagdes de longo prazo, esses analistas elaboram projecdes e
estimativas da capacidade de solvéncia que cubram todo o periodo de risco. Os analistas de

investimentos, além de analisar a solvéncia das empresas, eles tem a fungdo de observarem
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com um foco mais abrangente, a fim de, atribuir um valor para a empresa, Ou para o

investimento.

Desta maneira, podemos inferir que o crédito pode ser direto ou indireto ¢ oferece
operagdes como, empréstimos (de curto e longo prazo), fianca, swaps ¢ operacoes de cdmbio.
Os métodos disponiveis sio o Ranking, que nio ¢é estatistico ¢ apenas ordena por carteiras ou
setores; o Risk Rating, que homogeneiza a anilise do crédito em diversos tipos de risco e
analisa as perdas, por meio de anilise quantitativa e o Credit Score, também utilizado por
pessoas fisicas ¢ focado na carteira como um todo, ¢ flexivel a ajustes e é baseado em

modelos estatisticos.

E apesar da diversidade de modelos disponiveis para a avaliacio da concessdo de
crédito para as pessoas juridicas este é um assunto que sempre ¢ minuciosamente estudado,

com a finalidade aprimorar a eficiéncia dos modelos e o acesso as melhores informacdes.

1.3. Agéncias de Ratings

As agéncias de ratings de crédito sio empresas de grande prestigio na analise de
risco de instituicSes pablicas e privadas, financeiras ou ndo. Através de criteriosas avaliagdes,
essas agéncias concedem uma classificacgdo, ou seja, um rafing tanto para as empresas, quanto
para os paises. Essa atribuicfio é itil aos investidores e serve como uin indicador de risco de

empresas ¢ paises.

Securato (2012, p.61) argumenta, que essas agéncias de sio organizagbes que
fornecem servigos de anlise, operando sob os principios de independéncia, objetividade,
credibilidade e disclouse. O resultado dessas diretivas ¢ fundamental para garantir a boa
reputacéo, visto que as agéncias de ratings dependem apenas da intengiio do investidor em

admitir seu julgamento.

De acordo com Malaga (2012, p.139), as agéncias disponibilizam informacdes
adicionais para facilitar o entendimento do risco de crédito de uma empresa, sendo a
emissora, e de sens respectivos titulos. Contudo, essas agéncias de ratings admitem a
comparagio do risco, scja entre empresas de um mesmo setor ou pais, on até mesmo entre
empresas localizadas em paises distintos. Isso sb & possivel, porque estas agéncias

padronizam a metodologia de anilise.
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“Ao redor do mundo, a atividade de rating vemn sendo desenvolvida por agéncias comao
Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch, SR Rating, dentre outras, ha pelo menos um século.
A histéria da Moody’s, por exemplo, data de 1900, quando John Moody fundou a
Moody’s Investors Service. As primeiras classificagdes da Moody’s foram aplicadas is
obrigagdes de mais de 250 ferrovias americanas. A Standard & Poor s, por sua vez, foi
fundada em 18660, com a finalidade de publicar informagdes financeiras e prestar SErvigos
de pesquisa. Em 1966, a empresa foi incorporada pela MeGraw-Hill Inc. No Brasil, a
classificagdo de risco de crédito por agéncias especializadas ¢ mais recente, e as
principais classificadoras sio a Serasa, a Austin Asis, a SR Rating e Atlantic Ratjng.
Apesar de hd muito praticada por bancos internacionais, a classificacio de risco de
crédito por instituigdes financeiras tornou-se obrigatoria a partir da Resolugiio 2.682, de
21 de dezembro de 1999, do Banco Central do Brasil (Bacen).” (SECURATO, 2012, p.
61)

Como as agéncias de ratings concentram-se particularmente em dados quantitativos,
que incorporam num modelo matematico, a Standard & Poor’s trabalha com o seguinte

processo de classificacdo de um rating:

Figura §
Processo de classificacfio de rating,
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Fonte: Standard & Poor’s

Soares, Coutinho ¢ Camargos (2012, p. 115) afirmam, que o rating de crédito é uma
das ferramentas para avaliacio de risco de orgdos plblicos ou privados que consiste na anilise
da capacidade ¢ a vontade da entidade avaliada honrar seus compromissos financeiros. Assim,

parte da composicio do mercado de titulos, a classificagfio por ratings & essencial para
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agregar desenvolvimento dos mercados primérios e secundirios de titulos privados de renda

fixa relevante e eliminar na demanda os obstaculos por parte dos investidores.

“As agéncias utilizam de dados histéricos e expectativas de desempenho para classificar
determinada empresa ou pais em uma escala, geralmente em letras, que podem variar
conforme a agéncia, mas basicamente seguem o padrio de AAA a D, sendo AAA menor
risco de crédito ¢ D maior risco. Essa escala define uma posicdo relativa de risco de
crédito e ndo uma recomendagiio de compra, ou seja, uma empresa com rating AAA
possui menor risco de crédito do que uma empresa com rating D, mas a decisio de qual
ativo comprar deve levar em conta outros fatores como perfil de risco, rentabilidade do

ativo e liquidez.” (SOARES; COUTINHO: CAMARGOS, 2012, p. 116)

Scgundo Duarte Junior (2005, p.141), um sistema de ratings facilita a analise de
crédito das carteiras, o controle dos riscos de credito, o apregamento de ativos no Ambito dos
riscos de crédito, a determinacdo da provisdo e do capital econdmico requerido em certas
operagdes ou na carteira como um todo. Portanto, ¢ necessaria, a existéncia de um sistema
bem dimensionado e implementado para a elaboragdo ¢ 0 acompanhamento dos ratings de
cmissores € contrapartes das operagdes em qualquer empresa para a administracdo de recursos

de terceiros.

Numa estrutura de securitizagio, conforme exemplifica Securato (2012, p.305), a
agéncia de rating sera admitida para auxiliar ¢ sc responsabilizar pela publicagio do rating da
empresa originadora dos recebiveis. Em outras palavras, a presenga da agéncia de rating de
credito denota aos credores uma andlise personalizada e independente, a respeito da seguranga
da estrutura a qualidade das garantias, o comportamento dos recebiveis e os poderes do agente
fiducidrio no desvelo de scus préprios proveitos. O rating instituido pela agéncia sera

fundamentado nos seguintes aspectos listados por Securato:

* Critérios de concessdo de crédito que a empresa originadora possui;

¢ Seus controles internos;

* Sua capacidade ou nivel de seus sistemas de informatica;

* Analise do nivel histérico de inadimpléncia dos recebiveis;

* Qualidade e eficacia da cobranca dos titulos (recebiveis);

* Nivel de overcollateral que a sociedade de propoésito especifico possui, isto
€, o nivel de garantia adicional de recebiveis, como forma de equilibrar o
indice de inadimpléncia ou atraso dos pagamentos dos devedores;

* Manter em custddia os titulos caucionados.
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Portanto, no geral as agéncias apoiam-se nas informagdes dos relatorios corporativos,
publicas e algumas sigilosas fornecidas pelos proprios clientes. Além disso, elas adicionam
outras informagdes obtidas de fontes confidveis, como, por exemplo, as agéncias de
informagdo, como Lafis, Bloomberg, Standard & Poor’s Compusat, Dow Jones & Company,
Dun & Brandstreet, SERASA, ou scja, consideram dados da propria empresa, relatorios

setoriais e econdmicos.

“A globalizagiio dos mercados financeiros, o desenvolvimento de novos produtos ¢ a
estabilidade econémica de repiGes até apora pouco conhecidas pelos investidores
internacionais, contribuiu de forma decisiva para a expansao das agéncias de rating, bem
como para maior sofisticagdo dos critérios ¢ das metodologias empregadas para as
andlises de crédito. [...] Apés as diversas crises financeiras ocorridas entre os anos de
1994 e 2002, o olhar critico dos investidores com relagdo as agéncias de rating fez com
gue houvesse maior transparéncia dos critérios adotados para elaboragiio das analises de
crédito. Como resultado natural desse processo, existe hoje um farto material
disponibilizado por essas agéncias de classificagio.” (DAMASCENQ; ARTES;
MINARDI, 2008, p.345)

Deste modo, a classificacio avalia a probabilidade de inadimpléncia do devedor com
base no histérico de inadimpléncia das empresas e no perfil destas, informagdes usualmente
armazenadas pelas agéncias de rating. E importante ressaltar que essas agéncias ndo tem a
obrigacdo de auditar as informac¢des financeiras utilizadas na atribuicdo de um rating, ¢
podem, em determinadas ocasifes, basear-se em informagdes auditadas. Tendo isto em vista,
nido € recomendado utilizar o rating de créditos elaborado pelas agéncias abordadas neste item
como fonte de uma tnica informacgdo, mas sim, como uma informagdo adicional auxiliando as

analises do perfil de risco das empresas.

1.4. Rating de Crédito

O conceito de rating de crédito, de acordo com Rodrigues (2011, p.123), ¢ a
atribuigdo matematica e estatistica do nivel de risco que o suposto tomador impde a empresa.
Isto significa que, dentre de uma escala antecipadamente determinada € distribuido os pesos,
nos quais, € possivel identificar as chances que a empresa possui de realizar bons negécios

com o tomador que esta sob avaliagio.

“Os ratings de crédito fornecem aos participantes do mercado de capitais uma estrutura
para comparar a qualidade e o risco de crédito dos emissores e scus respectivos titules de
divida, e convertem uma qualidade relevante de informagdes, qualitativas e quantitativas,
em apenas um simboio. De forma geral, o rating é uma opinido da agéncia msponsé.vel
sobre a capacidade de crédito do emissor e que busca prever a performance de pagamento
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dos titulos de divida por ele emitidos. Procura captar o risco de default, a magnitude da
perda em caso de default, ¢ o risco de transicio (risco da empresa mudar o rating ao
longo do tempo). Pela perspectiva dos investidores, os ratings sio utilizados como
indicagdo da probabilidade destes receberem seu capital aplicado de volta, segundo os
termos acordados na ocasido da realizagdo do investimento.” (MALAGA, 2012, p.139)

Conforme Alves e Tostes (2003, p.22), o BNDES buscou um aprofundamento no
desenvolvimento de metodologias mais sofisticadas de avaliacdo e mensuragdo do risco de
crédito com o objetivo de obter a méxima objetividade possivel. Para isso, dedicou-se nos
estudos internacionais, priorizando o uso do rating como uma forma de graduar o potencial de

perdas de crédito no lugar das anélises tradicionais.

De modo geral, o rating de crédito expressa a hipdtese da futura habilidade ¢ a
disposicio da pessoa juridica em honrar pontualmente o pagamento pelos servicos da divida.
Para a agéncia Standard & Poor’s’, & mportante ressaltar que como esse rating reflete uma
opinido sobre a qualidade do crédito e ndo deve ser interpretado como uma recomendacio de
investimento, pois a avaliagio dos agentes nio engloba os demais riscos inerentes ao
mercado. Além disso, a Standard & Poor’s, também aconsetha que o rating de crédito nio

deve ser confundido como:

* Medida de retorno de um investimento;

® Avaliacdo do valor de um empreendimento;
* Auditoria contabil;

e Avaliacdo dc gestio;

* Indicador de confianca para o investidor.

Deste modo, apesar do rating atribuir uma qualificacio em fungdo da combinagio de
indicadores financeiros as informagdes de cunho qualitativo, ndo se deve confundir com os
exemplos listados acima. Mas sim, como muitos agentes econdmicos, que fazem uso do

rating para monitorar, mensurar e comparar o continuo risco de crédito.

A classificacio do risco é expressa por simbolos ou notas, revelando a capacidade da
empresa ou do pais em honrar seus compromissos financeiros na periodo determinado. No
quadro 4, Paschoarelli (2007, p.45-46) listou os sistemas de avaliagdo de risco de crédito das

trés principais agéncias de rafings:

" COSTA, Marcelo. Team Leader — Infraestrutura & Project Finance Standard & Poor’s Brasil. Semingrio
Classificagdo de Risco para as Empresas do Setor Elétrico Brasileiro. Rio de Janeiro., 2008.
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Quadro 4
Classificacsio de Investimento — Notas de Crédito
sy i | Moody's Investidor | Standard & Poor's | Ficth Investors 25
ia Definicas
Atfncins Service Corparation Service . .
At AR G Primeira Classe ¢ considerada scguranga
Aal AA+ AA+
Aa? AA AA
3 Aa3 AA- AA- Elevado grau com alta qualidade
=]
=
= Al A+ A+
J
4 A2 A A
<
A3 A- A- Grau médio superior
Baal BBB+ BBB+
BaaZ2 BBB BBB
Grau médio inferior
Baa3 BBB- BBRB-
Bal BB! BB+
2
= _*5 Ba2 BB BB
5—5 § Grau baixo, especulative
2 Ba3 BB- BB-
=
FEg
5 8
s g Bl B+ B+
i
2z B2 B B
bt Altamente especulative
B3 B- B-
CCC+
Caa CccC ccc Risco Substancial € em mas condigdes
=
§ 2 .
88 CCC-
§ ?j Podem estar nadimplenies
2 & Ca cC cC i
g v exiremamente especulativos
.n:‘d g c c c Ainda mais espe_culanvos que os
& 5 anteriores
g g o1 CI = Income bonds (fitulos de renda),
Té;‘. g 10 qual, 05 juros mio estdo sendo pagos
R DDD
= &
DD Inadimplentes
D D

Fonte: PASCHOARELLL, 2007, p. 45-46.
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O quadro 4 comprova 3 medida que aumenta a qualidade do crédito, dimimui seu
risco. [sso acontece numa escala, na qual, “AAA” é considerada a melhor quahdade de crédito
se contrapondo ao “D” que ¢ a inadimpléncia, ou seja, o default. O “BBB-" separa o grau de
investimento do grau especulativo neste nivel & avaliado as fontes convenientes para honrar o

servigo da divida.

“A andlise histérica do desenvolvimento do crédito elaborada por Barreto (1975) indica
que, associada a aceitagdo do cheque como instrumento de crédito, a denominagio
inglesa Triple 4 (ou trés A’s) surgiu de uma declaragfio feita por Lloyd, na Inglaterra de
1840, afirmando que o °bilhete do banco deveria ser recebido a todo o momento, entre
todas as pessoas e em todos os lugares — All the times, between all persons and in all
Pplaces’. Assim, o conceito Triple A, hé muito utilizado por bancos, tem sido mais
recentemente associado aos créditos que representam a menor probabilidade de
madimpléncia pelas empresas classificadoras de risco.” (SECURATO, 2012, p. 61)

Paschoarelli (2007, p.26) discorda com a literatura financeira que, embora se afirma
que os ratings de crédito sio uma méfrica capaz de prover informagdes para a precificagdo do
titulo corporativo. Ao se estudar a influéncia dos ratings nos precos dos titulos de divida
cmpresarial, ¢ possivel notar que muitos outros fatores néo captados pelos ratings de crédito

influenciam o preco dos titulos sujeitos a risco de crédito.

Desta maneira, ainda que o rating reflita a expectativa do modo como consistira a
gerag@o de recursos de um devedor nos mais variados cendrios ele nfio acusa as informacoes

de uma probabilidade de default, que sera abordada com mais detalhes no proximo item,

1.5. Probabilidade de Default

Apesar dos ratings de crédito terem uma grande repercussdo no mercado, as
avaliagdes prospectivas sobre a probabilidade de uma cmpresa entrar em default ainda ndo sio

tdo difundidas como as notas atribuidas pelas agéncias de rating.

Neste caso, 0 default pode ser considerado como um sinénimo de inadimpléncia. No
mercado financeiro, secgundo Rodrigues (2011, p.154), os indicios de default sio

caracterizados por:

¢ Histdrico de problemas de relacionamento com instituides bancdrias;
* Existéncia de problemas gerenciais € legais;

® Ocorréncia de problemas de ordem estrutural;
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® Existéncia de falhas na politica comercial da empresa;
® Falhas presentes nos ciclos de recebimento de vendas € pagamentos a
fornecedores;

* Desempenho nio satisfat6rio expresso nos demonstrativos financeiros.

Para complementar os itens acima citados, Paschoarelli (2007, p.44) expoe que o
default pode ser identificado como a ocorténcia de um pedido de concordata, ou o nio
pagamento ou até mesmo um atraso do servico da divida (amortizagdo principal e juros), ou

uma decretagdo de faléncia.

Como a probabilidade de default representa a probabilidade da empresa se tornar
inadimplente em determinado intervalor de tempo, mais uma vez fica claro que os ratings nio
preveem eventos futuros ¢ consequentemente nio revelam uma probabilidade exata de uma
cmpresa se tornar inadimplente. Contudo, como aponta o quadro 5, esses ratings carregam
implicitamente um sinal de provavel inadimpléncia. De modo geral, pode ocorrer de uma

empresa ter uma boa avaliagio pelas agéncias de rating, mas ndo ¢ garantido que nio havera

madimpléncia.
Quadro 5
Matriz de migraciio e probabilidade de default associadas aos rafings
AAA AA A BBRB BB B CCC D

AAA  90,81% 833% 0,68% 0,06% 012%  000%  0,00% | 0,00%
AA 0,70% 90,65% 7,79% 064%  0,06% 0.14% 0,03% | 0,00%
A 0,09% 2271%  91,05% 5.52% 0,74% 0.26%  0,01% | 0,06%
BBB 002%  033% 595% 86,93% 530% 1,17% L12% | 0,18%
BB 0.03% 0,14% 0,67% 773% 80,53% 884% 1,00% | 1,06%
B 0,00% 011%  024% 043% 648% 83.46% 407% | 521%

ccce 0,22% 0,00% 0,22% 1,30% 238%  11,24% 64,86% 19.79%
Fonte: MOURA, 2007, p-16

Com isso, a probabilidade de default, expressos acima no quadro 5, deve gerar
interesse ndo somente dos bancos, mas inclusive da governanga corporativa da empresa para
conscientizarem desse calculo, que também ¢ alvo dos $0Cios no momento de investir. O
modelo de Merton (1974) é considerado uma das contribuigdes mais relevantes nos estudos
quantitativos sobre risco de crédito. Porém, Merton associa o modelo a uma Yinica divida que
a empresa haveria ter, sendo que, geralmente as empresas possuem conjuntos diversos de

dividas com diferentes vencimentos. Este é um modelo de previsdo de default elaborado como
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resultado de uma probabilidade de defaul? para uma empresa em um determinado momento de
tempo. Para o Serasa Experian, os donos da empresa possuem uma opedo de compra sobre os
ativos da empresa. Se no vencimento do débito os donos da cmpresa nio pagam o débito
(valor da empresa < valor do débito), os credores ficam com o direito sobre os ativos da
empresa. Mas se os donos da empresa pagam o débito (valor da empresa > valor do débito),

eles ficam com os direitos residuais sobre os ativos da empresa.

“[...] todos os elementos relevantes do risco de crédito, incluindo a taxa de default e taxa
de recuperagdo, sdo funges das caracteristicas estruturais da firma, a saber: volaiilidade
dos ativos (risco do negécio) e alavancagem (risco financeiro). Adicionalmente, a taxa de
recuperagio, embora no tratada explicitamente nesses modelos, é uma varigvel enddgena
uma vez que o resultado para o credor € o valor residual dos ativos da companhia em
default. Mais precisamente, sob o manto do arcabouco tedrico de Merton (1974), a
probabilidade de default e a taxa de recuperagio  esperada sdo inversamente
proporcionais. Outro ponto a ser salientado & que, no modelo original de Merton (1974), o
default pode ocorrer apenas na maturidade da divida, quando os ativos da firma nio mais
sdo suficientes para cobrir as obrigagdes assumidas por conta da divida.”
(PASCHOARELLI, 2007, p.71)

De toda maneira, o processo de default de uma empresa € administrado pelo valor
dos ativos da companhia. Assim, o risco de default dessa companhia esti relacionado as
alteragdes do valor dos ativos e somente entrard em default quando o valor dos ativos da
empresa for inferior ao valor da divida num horizonte de tempo. No final da década de
oitenta, baseado no modelo de Merton foi desenvolvido o modelo KMV, segundo Mileo Neto,
Kimura ¢ Kayo (2012, p.15), as medidas de risco de portfolio obtidas pelo modelo KMV sio
mais dindmicas e permite identificar a qualidade do crédito em pontos especificos numa
perspectiva de tempo. Essa metodologia viabiliza atualizar os dados de acordo com a

fluteacdo do mercado.

Neste sentido, os modelos para calcular a probabilidade de default sdo considerados
ferramentas mais completas, pois toda a informagio contida no rating esta presente nesses
modelos, mas algumas informagées inseridas no modeio de Merton e do KMV nio compdem
os ratings. Por outro lado, embora sejam ferramentas melhores, do ponto de vista pritico, a
metodologia ¢ limitada e apresenta dificuldades. Como exemplificaram Mileo Neto, Kimura e
Kayo (2012, p.18), a restrigio a carteiras de titulos de divida de empresas com agdes
negociadas em bolsas e os diferentes tipos de divida (curto ou de longo prazo) influenciam

nos resultados de probabilidade de defauit.
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1.6. Garantias

As garantias nas operagdes de crédito tem a funcéio de assegurar, através de bens ou

documentos, caso ndo haja o cumprimento da obrigacdo. Segundo Koné (2009, p.35), o

devedor e o credor chegam a um consenso para que ninguém acabe no prejuizo total, caso

houver geragio de divida. Com isso, o credor podera utilizar a garantia para recuperar 0s

recursos que mvestiu na concessio de crédito. Abaixo, no quadro 6, as opgdes de garantias,

algumas delas previstas no Codigo Civil Brasileiro.

Quadro 6
Tipos de garantias das operacies de crédito disponiveis no mercado

Garantias

Descrigio

Penhor

mercantil

Nas operacdes de crédito existe a possibilidade de uma empresa penhorar bens como
forma de garantir uma operagic de crédito. Por exemplo, quando a empresa penhora
parte de um estoque, csse montante garanle a operagio de crédito e, a cada
movimentagdo, ela deve comunicar ao credor a garantia que estd sendo oferecida em
substituicdo aquela anterior. Muitas instituigSes preferem esse tipo de garantia em fungdo
da facilidade de vender essas mercadorias para efetuar o pagamento de dividas.

Alienacio
fiduciaria

Trata-se de modalidade contratual em que o comprador transfere a propriedade do bem
come garantia do financiamento; contudo, essa transferéncia tem apenas cardter
fiduciario (confianga). Assim, quem est4 concedendo o financiamento fica apenas com a
propriedade fiducidria € com a posse indireta, permanecendo o devedor como possuidor
dircto da coisa até completar o pagamento da tltima prestagdo. Se, no decorrer da
execugio do contrato, o devedor nfio cumprir com sua obrigacio de saldar o
financiamento, o bem fisico deve ser devolvido para o credor. E comum haver esse tipo
de modalidade de crédito nas operacdes de consdrcios.

Aval

Pessoas fisicas ou juridicas que fazem ou nio parte da empresa podem avalizar uma
operagdo de crédito. Quando uma pessoa assinz como avalista em uma operagio de
crédito, passa a ser responsavel solidariamente pelo débito, isto & caso a empresa nio
cumpra a obrigagdo, o avalista fica obrigado a honrd-lo no lugar do devedor.

Fianca

E uma espécie de aval e pode ser realizada por uma instituicio financeira em relacio a
uma empresa. Por exemplo, pode ocorrer em operagdes de crédito internacionais de uma
pessoa juridica, sendo a fianca exigida pelo fato de o credor que avalizou
automaticamente passar a cobrar da instituicio financeira, caso o devedor niio pague sua
divida.

Hipoteca

Normalmente ocorre com um imoével, que é dado em garantia de uma opcracio de
crédito. O registro de imdveis € notificado de que existe um gravame sobre o imovel e,
assim, caso a empresa venha vendé-lo, o Cartério de Registro de Iméveis notificara o
comprador de que hd uma divida vinculada ao imével, o qual podera ser transferido ao
credor se o devedor nio pagar a divida.

Fonte: TSURU, 2009, p. 4142,

Com isso, as garantias sdo essenciais na decisio do crédito e geralmente as

instituicdes preferem as garantias com maior liquidez. Contudo, nio pode conceder o crédito

apenas baseado nas garantias disponibilizadas. Conforme Martins de Jesus et al. (2011, p. 15),

se a operagdo for dependente apenas das garantias o risco da operacio é muito elevado, deve-

se prestar maior atengéo a capacidade do cliente de pagar a divida na data estabelecida.
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2. AVALIACAO DO RISCO DE CREDITO NO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO

No capitulo 1 foi apontada a importincia do crédito na econornia, a presente caréncia
de mecanismos de mensuragdo e administragio do risco de crédito. Neste contexto, serd
abordada no capitulo 2, a relevéncia do risco de crédito dentro do Setor Elétrico Brasileiro.
Inicialmente, no item a seguir, serd exposto um breve historico deste setor € em seguida, a
metodologia aplicada para a discriminagio do risco de crédito nas empresas de energia

elétrica.
2.1. Historico do Setor Elétrico Brasileiro

O setor de energia elétrica originou no pais em meados do século XIX, com o inicio
da Revolugio Industrial, a partir do desenvolvimento urbano €, consequentemente o aumento
da demanda pelos servicos publicos, a energia elétrica tornou-s¢ comercializavel. Iniciando
em pequena escala, no século XX até os anos cinquenta, com mvestimentos privados e
estrangeiros, da Light e da Amforp. Posteriormente, os investimentos partiram das estatais e
devido a crise econdmica, na década de noventa, levou o Estado a transferir os investimentos
e 0s planejamentos do setor elétrico as empresas privadas. ApoOs esse periodo, 0 modelo que,
de modo geral, vigora atualmente, compde parcerias ¢ estratégias publico-privadas definindo

a garantia energética.

Tolmasquim (2011, p.239) expdem as caracteristicas de cada modelo que marcaram
o setor no Brasil, que sob uma perspectiva historica, de 1930 até a crise energética em 2001,
predominava o dominio estatal, 4 abertura do setor elétrico a iniciativa privada, a necessidade
de reforma do setor, as deficiéncias dessa reforma nos anos noventa e a instabilidade
regulatoria. Com a implantagdo de um novo modelo entre 2003 e 2004, estabeleceram-se
regras de comercializagdo ¢ de outorga de concessdes ¢ autorizagdes, que objetivaram, de
forma explicita, a modicidade tarifiria, a seguranga de suprimento e a universalizagdo do
acesso a eletricidade. Por outro lado, este modelo vigente do foi acusado por ser um dos

i J : e ]
motivos que levou a economia nacional a perder espago na competitividade do mercado™.

# Em 2008 o sctor representava 5,5% do PIB brasileiro. Em 2012, a indistria de energia, gis, agua, esgoto e
limpeza urbana, segundo o IBGE, alavancou 3,6%, por conta do consumo residencial ¢ comercial de energia
elétrica, isto traduz a nos instrumentos da politica econémica para reduzir os custos e estimular os investimentos.
Conforme Castro et al. {2013, p.6-7): “[...] Houve uma alteragdo qualitativa na gestdo da politica econdmica,
expressa muma melhor coordenaciio das politicas monetiria, cambial e fiscal. Ao longo dos dltimos 30 anos
verificou~s¢ uma diminuigdo gradativa na participagiic do sctor industrial na economia brasileira, caindo de
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“Ha uma forte e direta correlagfio entre a atividade econdmica ¢ o setor elétrico. Esta
interrelagio se dd, no longo prazo, pela necessidade do setor elétrico ampliar a capacidade

elasticidades nio constantes.” (KLAGSBRUNN et al, 2011, p.3)

economia.

Figura 6
Cadeia produtiva do setoy elétrico,
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Fonte: Quanta Geragio S.A.
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produzida e a distribuicio de fornecer €ssa energia aos consumidores finais, ambos fazem sio

monopolios naturais. por altimo, o objetivo da comercializacio é intermediar 0S8 contratos

31,3% em 1980, 17.2% em 2000 ¢ atingindo 14,6% em 2011. Este fendmeno denominado na literatura
econdmica por desindustrializacio jd fora verificado nos paises desenvolvidos, mas sempre estiveram
diretamente associados a elevados niveis de renda per capita. No caso brasileiro as causas da desindusn'ializag:ﬁo
diferem em muito daquelas que caracterizam © processo de desenvolvimento nas economias mais avangadas,
Pois © processo ocorre antes que o Brasil tenha alcancado nivel de produtividade sistémica e de renda per capita
compardveis com a experiéncia das economias avangadas. Desta forma, ¢ pode-se denominar a experiéncia
brasileira como um caso de “desindustrializagio precoce’, ou seja, ndio associado a ganhos de produtividade
significativos,”
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de compra e venda de cnergia das empresas que atuam no mercado competitivo para os

agentes do setor.

Conforme Sales (2013, p.3), o governo desempenha um papel importante através da
regulagio. No caso do setor elétrico, as regras sdo relevantes para contornar as falhas de
mercado, como as externalidades e o monopdlio natural que eleva as economias de escala.
Desta maneira, o sctor elétrico & considerado, diante do mercado, mmito vulneravel ao risco de
nvestimentos. Com o panorama atual apresentado, serfo tratadas no préximo item, as
incertezas do setor que afetam a confianca para fomentar os investimentos necessarios a um
menor custo. Embora, esses investimentos sejam marcados por ativos especificos, de longa

vida 1til e de baixas taxas de depreciacio, os riscos atrelados ao setor sio altos.
2.2, Risco de Crédite no Setor Elétrico Brasileiro

De acordo com o abordado no item anterior, a MP 579, que transformou, em Janeiro
de 2013, na Lei n® 12.783, alterou alguns aspectos estruturais do modelo vigente desde 2004,
resultando principalmente, segundo Castro ¢ Brandio (2013, p. 4), numa reducio média das
tarifas reguladas em torno dos 20%. Contudo, cssas mudangas foram impostas pelo governo
de forma imediata, o que consequentemente aumentouy as incertezas do setor” que elevaram o
risco de crédito no mercado energético. Para Medeiros (2012, p.1), as empresas presentes no

setor elétrico perderam receita, fluxo de caixa ¢ tiveram que se reestruturarem.

E um setor que passou por diversos modelos desde a sua origem, embora o governo
brasileiro venha desenvolvendo politicas, a fim de caracterizar uma nova matriz econdmica
mais robusta para assegurar um novo ciclo de crescimento sustentado € como os
investimentos j4 vém ocorrendo de forma satisfatoria, o governo direcionou sua atencio na
reducdo das tarifas, diminuindo os encargos sctoriais ¢ renovando as concessdes dos

segmentos de geragdo e transmissdo.

° “As elmpresas que atuam nos servigos de utilidade piblica podem represenlar uma opgio de investimento
bastante atrativa. No entanto, pela propria caracteristica de seus servigos, estio sujeitas a forte pressio de
politicas regulatérias, como & o caso do seior de energia elétrica brasileiro, O sistema de energia elétrica
brasileiro & principalmente baseado no potencial hidrico do pais. A regulamentacdo e fiscalizacjo do setor sio
realizadas pela Agéneia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada em 1996, como aufarquia especial,
vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME), e possui como principal atribuicdo é regular e fiscalizar a
geracdo, transmissdo ¢ comercializagio de energia elétrica. [...] As varias mudancas observagas ne setor de
energia elétrica brasileiro, cuja importincia para as atividades econdmicas ¢ o bem-estar socjal & essencial,
trazem também diivida, principalmente no que se refere aos impactos que a nova politica regulatdria exerce
sobre o mercado, especialmente sobre os investidores, > (TAFFAREL; SILVA; CLEMENTE, 2013, p.123)
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“0 Banco Central comegou a utilizar instrumentos adicionais para conter a dermanda
agregada, como as recém-adotadas medidas de controle de crédito de cardter prudencial,
que ndo acarretam efeitos colaterais em termos da apreciagio cambial e do encarecimento
do custo financeiro da divida piblica mobilidria. O setor de cnergia elétrica também foi
contemplado, através do BNDES, para o segmento da indistria edlica, devendo-se prever
uma extensdo desta politica para outros segmentos, utilizando-se o aumento das aliquotas
de importagdes para neutralizar a concorréncia da China.” (CASTRO et al,, 2013, p. 9)

Para a Standard & Poor’s, o setor elétrico brasileiro tem uma boa qualidade de
crédito. Isse significa que, com a economia ainda crescendo o mercado de energia elétrica se
beneficia de um aumento do consumo, um ambiente regulatdrio favoravel e principalmente,
financiamentos de longo prazo, no qual, 0 BNDES oferece & baixos custos. O que prejudica
este cenario positivo sio os atrasos na construcdo de usinas e nas linhas de transmissdo.

De acordo com Gartner, Moreira e Galves (2009, p.109), é necessario se atentar a
complexidade dos processos de avaliagio do crédito, pois a atual crise na economia mundial
foi agravada por causa da excessiva exposi¢do dos bancos a setores da economia que
perderam a sustentagdo da tendéncia de crescimento. No caso do setor ¢létrico brasileiro, o
segmento de geragdo mitiga a volatilidade de fluxo dec caixa firmando contratos de longo
prazo de venda de encrgia para as distribuidoras. Estas junto com as iransmissoras no
monopolio natural se beneficiam da competicio do segmento de geracio.

Com as novas mudangas no modelo do setor elétrico brasileiro & importante destacar
que os riscos atrelados a esse mercado ndo podem ser descuidados. Os analistas ou até mesmo
0s mvestidores ndo podem somente dedicarem a atengdo as caracteristicas individuais das
empresas, ¢ também recomendado que os mesmo se ativessem, principalmente, aos fatores
estruturais que as companbhias estio mseridas, como os gue foram levantados neste item.

Assim, como foram abordados os métodos de avaliagdo do risco de crédiio no
capitulo 1, o escopo deste trabalho é analisar as estruturas de relacionamento e dos fatores
ccondmicos, politicos, sociais ¢ capitalistas que interferem no desempenho do setor elétrico e

como ¢sses impactos pesam sobre um rating de crédito das €Impresas.

2.3. Risk Rating Julgamental de Crédito

A analise julgamental & uma ferramenta clissica na avaliagao de concessdo dc
credito que se bascia em critérios subjetivos necessitando muito do estudo do analista de
crédito para a defini¢io do risco ¢ do limite concedido.

Moura (2007, p.9), cita Caceite, Altman e Narayanan que definem que as decisdes de

crédito classicas sfo o reflexo de uma anilise pessoal da capacidade de pagamento dp agente
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que toma emprestado. O processo de analise de crédito depende do treinamento de analistas
de crédito, que com o passar do lempo ganham experiéncia ¢ mais autoridade. Assim, na
analise julgamental o analista de crédito é o responsavel pela anilise de pagamento do cliente

levando em consideraciio as diretrizes de risco da instituigdo pela qual o analista responde.

“Alguns bancos confiam em modelos estatisticos de inadimpléncia que utilizam
especificos dados financeiros (exemplo de indices de alavancagem, cobertura do servico
da divida, etc.) enquanto outros bancos confiam em analise Julgamental que pode deixar o
avaliador em situagdo de arbitrio na andlise desses dados; em um pegueno nimero de
casos, mesmo que o banco tenha adotado analise julgamental, foi tentado introduzir
alguma padronizagdo pela inclusio explicita de orientacdo de indices em um critério
formal de classificagio.” (FERNANDES, 2010, p. 41)

Fernandes complementa que as instituicBes bancérias que utilizam o sistema
julgamental na avaliagio do risco de crédito também consideram os ratings divulgados pelas
agéncias tradicionais como a Standard & Poor'’s, Moody’s ¢ Fitch Ratings. Assim, este
presente estudo aplicard a andlise julgamental baseando-se em parimetros quantitativos e

qualitativos para identificar o risco de crédito no setor elétrico brasileiro.

Figura 7
Comparative do comportamento rafing numa economia ideal e numa economia real.
Economia Ideal Economia Real

s enan -

Fonte: Standard & Poor’s.

Neste contexto, ¢ possivel avaliar a situagio operacional ¢ financeira das cmpresas
que compde o mercado de energia elétrica por meio de uma rating de crédito. Embora,
diversos autores estudados consideram a anilise julgamental € ultrapassada'® ¢ também a
capacidade de previsdo do rating seja imperfeita, o rating por esse método é muito 1til para
indicar com antecedéncia as instabilidades e os efeitos dessas variagdes no setor ou na
economia de modo geral. E ao contrario desta afirmacdo, o método julgamental tem ganhado

cspago se comparado com as modelagens estatisticas, através de scores para corporagées. Isso

" “Os métodos tradicionais de decisio baseados exclusivamente em critérios Julgamentais t8m perdido espago
nas atividades de crédito dos Bancos, que buscam instrumentos mais eficazes para mensurar o risco dos
tomadores e das carteiras de crédito.” (SILVA BRITO; ASSAF NETOQ, 2008, p. 19)
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significa que, as grandes empresas possuem portfolios com baixas taxas de inadimpléncia sio
caracterizadas como Low Default Portfolio (LDP). Nestes casos, nio & possivel aplicar o

método estatistico que depende de um histérico de madimpléncia,

A figura 7 demonstra a expectativa do rating sobre ¢ comportamento do devedor na
geragdo de recursos. Portanto, se fosse perfeita a capacidade de avaliagdio o rating refletiria
sem defeitos as instabilidades econdmicas. Contudo, apesar de imperfeito ele mostra a
tendéncia prevista do mercado. Segundo Rodrigues (2011, p.125), a elaboracio do rating
deve ser baseada nos C’s do crédito expostos no capitulo 1, no qual, ele exemplifica da
seguinte maneira:

Figura 8
Determinacio do rating baseada nos 5 C’s do crédito.

5 Cs do crédito
* Carater
* Condiges
* Capita
* Capacdade
* Colateral
" ¥ GRAU DE RISCO
CONTRA AFAVOR ALTO
- MEDIO
BAIXO
CRITERID
DE AVALIACAD

Fonte: RODRIGUES, 201 1, p.125.

No ambito do setor elétrico, as principais agéncias de ratings, como a Moody’s ¢ a
Standard &Poor’s (S&P), consideram os seguintes fatores para a avaliagio do risco de

crédito:

* Risco Regulatério: Para a S&P o risco regulatério & um dos fatores mais
relevantes na analise qualitativa, pois tem grande influéncia na estabilidade e
ha previsibilidade presente no desempenho financeiro dag empresas,
especialmente naquelas com alto grau de regulacdo. No caso brasileiro, a
Moody’s acredita que 0 marco regulatorio esti em desenvolvimento e ha
riscos de interferéncia do governo. Assim, considera-se quanto mais claro e

cstavel mais sera favorsvel para o setor elétrico.
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* Risco de Mercado: Ambas as agéncias analisam a representacio das
atividades reguladas e nio reguladas, as regras de comercializagdo, a
volatilidade do desempenho ccondmico, o nivel de desenvolvimento
econdmico da localizagio da companhia, 0 nivel de inadimpléncia, o perfil
de crédito dos clientes e a estratégia comercial para venda da energia no
mercado.

¢ Risco Operacional: Nos scgmentos de geracdo, transmissio ¢ distribuicdo, as
agéncias avaliam os niveis de disponibilidade das wusinas, fatores
hidrolégicos, as paradas forgadas e as perdas de energia.

* Risco Financeiro: S3o observados os dados extraidos das demonstracdes
financeiras, como o resultado operacional, o perfil do endividamento, grau
de alavancagem, liquidez, nivel de geragio operacional de caixa em relagido a
divida e juros, geracio de caixa, margem de lucratividade e indicares de
performance financeira.

* Risco pafs: Para a S&P, os ratings de um pais sio uma referéncia, quando
analisados sob a 6tica de um setor especifico, mas os riscos que o pafs pode
causar num setor podem ser maiores ou menores que o seus proprios ratings
sugerem. Eles analisam a conjuntura econdmica e social do pais, por meio
dos indices macroecondmicos de politica monetaria, politica cambial

politica fiscal

Desta forma, o rating desempenha uma fungio importante no mercado ao
uniformizar a metodologia de analise do risco de crédito das empresas ¢ de seus titulos de
divida, isto possibilita uma ficil compreensdo, para os investidores e demais analistas. O
rating também tem a vantagem de viabilizar uma analise comparativa ¢ de comunicacio entre

0s participantes do mercado.

De acordo com Milaga (201 2, p. 151), como as agéncias de ratings sdo remuneradas
pelas proprias empresas para as quais sdo responsaveis por emitir parcceres sobre o risco de
crédito elas sdo bastante cuidadosas em seus embasamentos, sempre ressalvando as opiniGes
apresentadas. Por isso, para evitar conflitos de interesses as avaliacSes devem combinar
diversas informacées, qualitativas e quantitativas, a fim de haja evidéncias suficientes para

asscgurar a confiabilidade dos ratings.
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E importante destacar que as agéncias de ratings podem alterar suas proprias
metodologias conforme o setor de atuacdo das empresas analisadas. Diante deste argumento
N0 préximo item sera apresentada a proposta da metodologia de rating para as empresas do

setor elétrico brasileiro.

2.3.1. Modelo de Risk Rating Julgamental de Crédito para as empresas do Setor

Elétrico Brasileiro

O modelo desenvolvido neste trabalho foi baseado na metodologia de construcio de
rating da Moody’s apresentado na obra de Malaga (2012), que inicialmente construiu uma

matriz de fatores e subfatores para a determinagio do rating com foco no setor de materiais de

construcio.
Quadro 7
Matriz de critérios para a determinacio de rating adaptada ae setor de energia elétrica no Brasil
Parte I |Avaliacio Cadastral 1%
)
2 2 | Parte I Histérico da Companhia 9%
=
=1 (gt
o =
Z & | Parte IIT |Controle de Capital 8%
s O
!E %2 | Parte IV |Relacionamento Bancirio 2%
£§
| Parte V [Setor Elétrice Brasileiro 10%
Peso total do fator Qualitative 30%
’é‘ Parte VI {Tamanho e estabilidade 10%
=]
=
E -3‘5‘ Parte VII (Lucratividade e Posicio de costos 20%
o =
E 5
g 5 Parte VITI{Estratégia gerencial 20%
5%
- 5 Parte 1X |Forca Financeira 20%
~ Peso total do fator Quantitativo 70%
TOTAL 100%

Fonte: Elaboracio prépria com base no modelo apresentado por Milaga (2012, p. 143),

Ao adaptar o modelo para ¢ setor elétrico brasileiro foram considerados os critérios
qualitativos com o peso total de 30% e para os critérios quantitativos 70%. No modelo de
Milaga (2012} a avaliacdo qualitativa tem peso de 20% e o quantitativo 80% sopre o total do

rating. O quadro 7 apresenta os fatores detalhados.
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No caso do Perfil de Negécio hi 5 fatores, que no questionario'! foram detalhados

em vinte e seis subfatores ¢ demonstrados no quadro 9.

Quadro 8
Conversio da nota em rating
Aaa-Aa A Baa Ba B Caa-C
Perfil do negicio >7 Entre 6e7 { Ente4.5e6 (Eatre 35e45|Enre25¢e3,5 <25

Fonte: (MALAGA, 2012, p. 145),

Para cada questio hi uma escala de nota de 2 a 8. Posteriormente, essas notas serdo
convertidas em rating, como no quadro 8. O calculo da nota serd realizado por media
ponderada, ou seja, para cada questdo serd conferido uma escala e sobre cada escala o valor

percentual apresentado no quadro 7.

Quadro 9
Critérios para quantificaciio do perfil do negécio
Escala de Valor
2 4 [ 8
Pesos Perguntas
259 1 Apets | empresa Grupo tfomposto por | Grupo (fomposto por Gm.po COMpOSto por
de 2 até 3 empresas | de 3 até 4 empresas | mais de 4 empresas
Infarmagdes Informagbes Informagées Informacées
= 25 1.1) divulgadas sem o divulgadas por divulgadas por divalgadas por mais
-§ ° E contador e sey lcontador € sem o | Icontador e com 0 [de 2 contadores com
& respectivo CRC CRC CRC 0 CRC
e
=
= 2% LLD 1 pessoa 2 pessoas 3 pessoas + 3 pessoas
£
: 1%
& lags ) ilidade. 0
S| 8% | 11y [ Rebwdescom Contabilidade | Couabitidade ¢ Ry | COnablidade, R e
S investidores Controller
a RT
‘f Arca RI sem Arfd e :
- " . reunides {conf) ¢ | Area RI con canal
5% 113 Niio tem reunies (conf) e .. .
i L mas com canal de | de divida e rennides
o sem canal de diividas e
- diividas
. Ative com restrigdes | Ative sem | resiricio| Ativo sem restricies
30% Li4 Ina
: ) o (Serasa e RF) (Serasa ou RF) (Serasa ou RF)
— . - I ;
Site incompleto (sem Site ncompleto . Site completo com
nenhuma das (apenas com Site completo com as| . e
5% 1.1.5) - . K _ L. informicdes bdsica e
miormacies algumas mformacdes bidsicas !
. . ] N adicionais
disponiveis) informagdes)

"' Para maiores informagdes, os questiondrios completas estio disponiveis no APENDICE T.
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{Continuaciio)

g Exscala de Valor 2 4 A .
£ ] Pesos Perguntas
S _15% 2) <5 anos At€ 5 anos Até 10 anos > 10 anos
B[ 15% 3) <5 anos AL¢ 5 anos AE 10 anos > 10 anos Py
:‘: 10% 4) a [ d b 9 //0
&l 35% 35) a b c d
£ 1% 6) d b c a

15% D b a ] Ly
ks Escala de Valor 2 4 A 3
Z| Pesos Persuntas
3 50% 8) Caa-C B Baa-Ba Aaa-A
21 25% 81 < 30% 30% - 50% 50 - 30% > 80%
S| 25% | 82 <30% 30% - 50% 50% - 80% > 80%
£ 8%
S| 200% 9) b a (0]
3
~1 200% 10} b a
; 20,0% 11) Pelo menos 2 itens Até 3 itens Al 4 itens Todos os itens
T
£ 150% 12) a b c d

150% 13) _a b £ d
-2| Escalade Valor
= Wy 0 2 4 6 8
S Pesos  Perguntas
& Tedos os
o Bances com relacionamentos com
o B: g 1)
E . ie o e sco dnc-;os com rating 2 A)
+ | 100,0% 14) . . Entre A+e A- Entre AA+ ¢ AA- "triple A™, comn
> abaixo de rating .
i ng Ttenk, Safra,
= Votoratim BNDES.,
54 Bradesco, erc.

Escala de Valor 3 4 6 3
e | Pesos Persuntas
;.§ 10,0% 15) & b aid Todos os segmentos
S| 100% 16) d c a |
ﬂ: 10,0% 17) b c
2| 25% 18) Niio Sim
S 25% 19) [ b a a/b 0
T 25% 20) d ¢ ¢ alb 10%
;3 25% 21) b c dle a
' 10,0% 22) C b a a/b
o1 125% 23) e d c a/b/f
| 125% 24) d c b ale
&1 125% 25) d c b ale

12,5% 26) d c b ale

Fonte: Elaboracio propria com base no modelo apresentado por Milaga (2012, p. 144).

Com o rating qualitativo estabelecido, falta definir os fatores quantitativos para
completar a avaliagio do risco de crédito para o setor elétrico brasileiro. Neste caso foram
escothidos os principais os indicadores de desempenho financeiro e para cada critério
analisado, 0s mesmos serdio enquadrados na escala de rating e valor numérica. Os detalhes

foram expostos no quadro 10:
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Quadro 9
Critérios para quantificacie do perfil financeiro
Parte Tamanho e 5 Peso
Vi estabilidade Unid. | Aaa-Aa A Baa Ba B Caa-C ttal
. Entre 500 | Entre 350 { Entre 250 | Entre 150
s - o
7% |Receita Liquida R$ MM 500 £ 351 e 251 e 151 40 <40
16%
Enwe 30 | EAIC Entre Entre :
3% |Volatilidade %% < 3% e 7.5% ’ T5%e | 125%e | 17,5%¢ | >22,5%
L 2s% | o17sw | 225w
Parte | Laucratividade e . Peso
VH | Posicdo de custos Lrsd LX) 2 L b = e total
Entre 10% ] Entre 9% | Entre 7% | Entre 6%
1, 1) Q,
el RO & s 9% e 7% e 6% c 5% Sk
Entre 15% | Entre 10%/| Entre 8% | Entre 7%
4, o R E (1] 0, i)
7% B I o | ewh | ems | esyp | <%
Entre 35% | Entre 25% | Enire 15% | Entre 10%
y Liqui 9 o % [20%
4,5% |Margem Liquida Yo > 35% ¢ 25% o 15% e 10% ¢ 5% < 5% (3
Entre 65% | Enire 54% { Entre 44% | Entre 34%
D, s o, (1) 0,
4,5% (Margem EBITDA Ya > 65% 5% ¢ 45% e 35% ¢ 25% < 25%
Entre | ¢ |Entre 0,75 |Entre 0.5 ¢| Entre 0.25
o - a1 ) o
2% |CGL Unid. > 0,75 €05 0.25 0 <0
Parte Estratégia - Peso
VIH serencial Unid. | Aaa-Aa A Baa Ba B Caa-C total
Divida Liquida/ . Entre 2 ¢ (Entre 2,5 ¢f Entre 3 & [Enire 3,5¢
o £} £ 1
>% |EBITDA e = 25 3 3.5 4 o
indice e Divida - Entre 25% | Entre 25% | Entre 40% | Entre 50%
5 (] . . . b < ~ 0,
% Patrimbmo Liq. N L ¢ 10% ¢ 40% e 50% ¢ 60% S
20%
o P A . Entre 1 e | Entre 0,75 |Entre 0,5 e| Entre 0,25
5% |Indice de Solvéncia] Unid. >1 0.75 05 0.25 0 <0
Indice de
Entre 20% | Entre 30% | Entre 40% | Entre 50%
0“ o 0, a,
5% g’:‘:a“[’ e L TR s | e | eso% | essw | 5%
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(Continuagio)
P r
& Forca Financeira | Unid. | Aaa-Aa A Baa Ba B Caa-C e
IX total
Indice de Liquidez Entre 2 e | Entre 1,75 (Entre 1,5e
a, 3 [
5% | Corrente Unid. 1 >2 1,75 els (e lelf <0
indice de Liqui tr 1 5
50, Indice de Liquidez Unid. .3 Entre 2 ¢ | Entre 1,75 (Entre 1, eEnl:rcleO <0
Seca 1,75 el,5 1
20%
indice de Liguidez . Entre 15 ¢| Enwre 1,25 Entre | ¢ | Entre 0,75
i)
A et Unid. | > 15 1,25 el 0,75 e .
5 Indice de Cobertura Unid. > 50 Enire 50 & | Entre 35 e | Entre 20 ¢ Entre S e [ <
de Juros 35 20 5

Fonte: Elaboragiio propriz com hase ne modelo apresentado por Malaga (2012, p. 148-149).

Para os itens quantitativos ¢ utilizada uma escala diferente do quadro 8, no gual, os

valores viio de 2 4 18, o quadro 10 apresenta a relagio de ratings para cada nota.

Quadre 10
Escala de conversio do rating intermedidrio para o valer numérice
Aaa-Aa A Baa Ba B Caa-C
Valor 2 6 9 12 15 18

Fonte: (MALAGA, 2012, p. 149).

Com as escalas definidas ¢ os questiondrios respondidos ¢ elaborada uma matriz final
referente ao crédito de cada empresa, contendo os conjuntos dos fatores, o valor atribuido a
empresa, o rating de cada critério, o valor numérico do rating intermediario, baseado no
quadro 10, o peso de cada item e por fim o valor médio ponderado. Ao formar um quadro
com todos os elementos avaliados obtém um valor final que sera convertido ao respectivo

rating de crédito, informado no quadro 11 a seguir:

Quadre 11
Escala para conversiio dos valores em ratings de crédito
Rating Valor Rating Valor Rating Valor
Aaa K< 650 Baal 800 <X < 825 B2 875 <X < 10,00
Aal 650 =X < 675 Baa2 825 =X < 850 B3 1060 =X < 1025
Aal 675 =X < 700 Baa3 850 <X < 875 Caal 10,25 = X < 10,50
Aa3 700 <X < 725 Bal 875 <X < 900 Caa2 1050 =X < 1075
Al 725 <X < 750 Ba2 500 <X < 925 Caa3 10,75 <X < 11,00
A2 750 <X < 7,75 Ba3 925 <X < 950 Ca 1100 < X < 1125
A3 775 =X < 800 Bl 950 <X < 975 C 11,23 = X

Fonte: Elaboracie prépria com base no modelo apresentado por Milaga (2012, p. 1505.
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Deste modo ¢é pessivel classificar a companhia em investment grade ou non-
invesimente grade, isso significa que as empresas serdo avaliadas de acordo com o risco de
inadimpléncia entre Aaa ¢ Baa3 sio consideradas de alta credibilidade, entre Bal ¢ B3 sio de

baixa credibilidade ¢ entre Caa e C ja sdo inadimplentes'?

No préximo capitulo essa metodologia sera aplicada para vinte empresas de energia

para compor a anilise do risco de crédite no setor elétrico brasileiro.

' Para maiores detalhes ver no capitulo 1 o quadro 4 na pagina 26,



3. RESULTADO

Como foi mostrado anteriormente, 0 modelo escolhido para desenvolver um rating
de crédito para as empresas do setor elétrico foi o modelo Julgamental, em razdo de, o setor
apresentar eventos de default um tanto quanto pequenos para expor desafios na sua
quantificagdo de risco que consequentemente nio pode ser analisado pelo método estatistico
que utiliza o histérico de inadimpléncias na implementacio do seu modelo. Sendo assim, o
método julgamental incorpora conhecimento a respeito da avaliagdo do crédito. De acordo
com Wilson (2011, p.77), a andlise julgamental é um método de escoragem de clientes onde o
sistema de ponderagio das varidveis caracteristicas é bascado na experiéncia do departamento
de crédito, com um mecanismo bem simples. A cada caracteristica de um cliente atribui-se

certa quantidade de pontos ¢ a soma total desses pontos correspondem ao escore do cliente.

A seguir serdo apresentadas as empresas e a anilise dos respectivos dados coletados

nas publicagdes das demonstracdes financeiras.

3.1. Base das Empresas

Com base na metodologia de construgio do rating de crédito apresentado por Mélaga
(2012, p. 137-151) o modelo para este trabatho foi adaptado ao contexto do setor elétrico
brasileiro. No capitulo 2, foram apresentados os critérios escolhidos para aplicar nas

companhias listadas no quadro 12.

Quadro 12
Lista das empresas analisadas
1.} AES TIETE 6.) COELCE 11.) EDP 16.) Light
2.) Alupar Investimenttos | 7.) COPEL 12.) Ekktro 17.) Ncoenergia
3.} CEMIG 8.) CPFL Energia 13.) Eletrobras 18.} Rede Energia
4.) CESP 9.) CTEEP 14.) Elewopaulo 19.) TAESA
5.) COELBA 10.) Duke Energy 15.) Energjsa 20.) Tractebel

Fonte: Etaboragio prépria.

Conforme mostrou o quadro acima, as amostras selecionadas contemplam todos os
segmentos do setor (geraglio, transmissio, distribuicdo e comercializagie). Para isso, no
questionario foram ponderados os fatores regulatérios, de rentabilidade das empresas, de
governanga corporativa, de oferta de energia no mercado e de Investimentos ¢m programas

ambientais ¢ pesquisa e desenvolvimento.
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Para a elaboragio do rating foram coletadas as demonstragdes financeiras e os
relatorios anuais das companhias de 2010 a 2012. Em 2012, os resultados de algumas
empresas foram afetados pela MP 579, como demonstra o grafico 5. Contudo, em Abril de
2013 a Standard & Poor’s publicou um relatorio sobre o mercado de energia elétrica
afirmando que os fundamentos do setor elétrico ainda permanecem fortes. As geradoras vém
equilibrando os riscos hidrolégicos com o mecanismo de realocacio de energia € com isso se
beneficiam com a crescente demanda. J&4 as transmissoras e distribuidoras com seus

monopdélios regulados atuam com uma sélida posigdo competitiva.

Grafico 5
Receita Operacional Liquida (R$ MM)
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Fonte: Elaboragdo prapria.

Apesar dos impactos externos, de modo geral as empresas acabaram divulgando
resuitados satisfatérios e os financiamentos de longo prazo pelo BNDES, atualmente
beneficiam a expansdo do sctor com baixos custos. Segundo Malaga (2012, p. 146), a agéncia
de rating Moady's utiliza em seu modelo a média dos indicadores de performance dos Gltimos
cinco anos. Neste trabalho, a proposta de composigio de um rating foi elaborada com base na
média dos dltimos trés anos. Embora, os ratings calculados, que sdo os objetivos deste
presente estudo, podem expressar diferencas, em comparagio aos rafings de crédito das
agéncias renomadas. Contudo, os resultados nido devem ser muito divergentes. O quadro 11, a
seguir apresenta o resumo da matriz definida para a claboraciio do rating de crédito das vinte

empresas que representam o setor elétrico brasileiro.
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Matriz para definiciio do rating de crédito para as empresas do Setor Elétrice Brasileiro com
base nas demonstragdes financeiras conselidadas de 2010 a 2012,

Fator Subfator Aaa-Aa A Baa Ba B Caa-C
Perfil do Perfil do neebcio Maior que Entre 6 e 7 Entre 4,5 &|Entre 3,5 e]Entre 2.5 ei Abaixo de
negdcio E 7 6 45 3,5 3,5

Receita Operacional
5 50
Tamanho | Liquida (em milhdes > 500 Entre 500 | Entre 350 | Entre 250 | Entre 1 <40
g ez e 351 e 251 elsl 40
cstabilida | Volatilidade (desvio Entre 3% o Entre Entre Entre
de  |padrio das receitas dos| < 3% Ml 75%e | 125%e | 175%¢ | >22.5%
7.5%
ultimos 3 anos) ’ 12,5% 17,5% 22.5%
Entre 10% |Entre 9% elEntre 7% e[Entre 6% ¢
R > 109 < 5%
04 % 1 con 7% 6% 5% )
(i) Q, 1, 0,
Lucrati- |ROE ~15% Entre 15% |Entre 10% |Entre 8% e|Entre 7% ¢ <59
vidade c 10% ¢ 8% T% 5%
Entre 35% |Entre 25% |Entre 15% | Entre 10%
“ H 0, < &0
Pos?g:z’io Magaem Liguida TN easw | e15% | c10% | es% Sile
Entre 65% |Entre 54% (Entre 44% | Entre 34%
> 659 <25%
de custo [Margem EBITDA 65% ¢ 559 0 45% ©35% ¢ 25% )
Entre 1 e {Entre 0,75 |Enire 0.5 ¢|Entre 0.25
GL >1 i ’ ) <0
c 0.75 e 0,5 0,25 el
Divida Liquida/ <9 Entre2 e (Entre2,5 ¢| Entre3 ¢ |Entre 3,5 ¢ >4
EBITDA 2.5 3 3.5 4
Indice e Divida - Entre 25% | Entre 25% | Entre 40% | Entre 50%
Estraté- ) - < 10Y > 60%
Sgi: “ [Patriménio Lig ® 1 e10% | c40% | o50% | eo0%
] . Entre | ¢ |Entre 0,75 }Entre 0.5 | Entre 0,25
- ™ 2 3 2 < 0
Gerencial |Indice de Solvéncia > 1 0.75 05 0.25 c0
Indice de = 0% Entre 20% |Entre 30% | Entre 40% |Entre 50% S
Endividamento Geral C ] €30% | e40% | e50% | e55% ’
Indice de Liquidez . Entre 2 e |Entre 1,75 [Entre 1,5 ¢ Entre I ¢ 0 <0
Corrente 1,75 el,s 1

Forga Indice de Liguidez > Entre2 ¢ {Entre 1,75 |Entre 1.5 ¢ Entre | €0 <0

Finan. Seca 1,75 el,s I

o= Indice de Liquidez 15 |Entre 15 ¢|Entre 1,25 | Entrc I ¢ |Entre 0,75 -

Fmediata ) 1,25 el 0,75 e¢0
Indice de Cobertura de > 50 Entre 50 ¢ |Entre 35 ¢ | Entre 20 € Entre 5 ¢ 1 <1
Juros 35 20 5

Fonte: Elaboracio propria com base no modelo apresentado por Malaga (2012, p. 145).

O conjunto de informagdes das demonstracdes financeiras mostram os interesses dos

investidores e dos credores. Entretanto, ambos envolvem cenarios futuros. Neste €aso, 08

resultados serdo interpretados sob a dtica dos credores com a finalidade de analisar a

qualidade do crédito e a capacidade de solvéncia das emptesas. Serdo observados se 08 ativos

das companhias estdo gerando caixa, se parte dos ativos circulantes estio sendo financiados

com recursos de longo prazo, se o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation

and Amortization), ou seja, o lucro antes dos Juros, dos impostos sobre a renda, da
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depreciacio ¢ da amortizagio tem capacidade de gerar lucros exclusivamente na sua atividade
operacional que pode ser utilizado para dividas ou cobrir despesas financeiras decorrentes dos
endividamentos e se hd um gerenciamento do capital de giro para planejar 0 aumento de

caixa, pois ¢ o caixa que vai dar valor para a empresa.
3.2. Constitwindo o rating de crédito das empresas do Setor Elétrico Brasileiro

Para avaliar a qualidade do crédito o guestionario identificou dentre os diferentes
segmentos do setor a constituicio das empresas, o controle aciondrio, a origem dos sécios
(plblico ou privado), o planejamento estratégico, os procedimentos de gestio de riscos
corporativos, a abrangéncia da cobertura dos seguros, o relacionamento bancdrio, os
investimentos das empresas em programas de qualidade (certificagdes), em programas
ambientais e/ou em pesquisa e desenvolvimento, de que modo as companhias mitigam scus
riscos, qual o nivel de inadimpléncia por parte dos clientes, o nivel de perda dec receita por
indisponibilidade ¢ a taxa dc disponibilidade da operagio do sistema. De modo geral, as
empresas tiveram uma boa avaliagio cadastral, wm bom histérico e um bom desempenho

operacional do setor.

Com relagdo a rentabilidade que € extremamente essencial, os indicadores
quantitativos adotados, mensuraram a volatilidade da receita operacional liquida, na qual, é
possivel ver no grafico 5, as variagdes em trés anos da empresa. Neste caso, apenas duas
empresas ficaram abaixo do desejado (< 3%). O CGL (Capital de Giro Liquido) sinalizou a
liquidez das companhias ¢ os desequilibrios entre os fluxos de caixa de investimentos e
financiamentos. Do total da amostra, 65% apresentaram um desequilibrio favoravel (> 1) da
média dos trés {ltimos anos, amenizando o risco de curto prazo dos credores. Os 35%
restantes, tem a estrutura de capital de giro negativa {(ou seja, o passivo circulante é muito
maijor que o ativo circulante), contudo, essas empresas apresentaram uma boa folga que
permite buscar fontes operacionais para financiar seus ativos. O ROA (Return on Assets) que
mede o retorno o sobre o ativo total ¢ 0 ROE (Return on Equity) que mede o retorne sobre o
patriménio liquido sdo indicadores que misturam a rentabilidade ¢ o endividamento das
companhias. Na visdo dos acionistas & mais interessante utilizar o capital de terceiros, ou seja,
buscar financiamentos, pois, neste caso, a divida funciona como uma alavanca para aumentar
0 retorno do acionista. Assim, o custo da divida inferior a0 ROA agrega valor para o
acionista, atuando com um beneficio fiscal (aumentando a divida, reduz o imposto de renda).

As empresas apresentaram uma boa performance tanto do retorno sobre o ativo quanto o
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retorno sobre o patrimdnio liquido. As margens, liquida e EBITDA, tém a fungdo de
quantificar percentualmente o lucro liquido da empresa e determinar a margem operacional
apds a exclusio das despesas financeiras, da depreciaciio ¢ da amortizagdo, respectivamente.
Ambas as margens com relagdo ao nivel da receita operacional liquida. Novamente a maioria
das empresas superou o estipulado (Margem Liquida > 35% ¢ Margem EBITDA > 65%). Qs
indices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da companhia perante suas
obrigagdes. A liquidez corrente transmite a senstbilidade sobre a capacidade de a empresa
honrar suas dividas no curto prazo. Segundo Malaga (2012, p. 113), este indice fornece um
parametro confidvel sobre o risco incorrido pelos credores de curto prazo da empresa. Ele
deve indicar que a empresa teria disponivel, ativos ou investimentos suficientes no curto
Prazo para se tornarem caixa e liquidar as obrigacdes, para isso é indicado que este indice
seja maior que 1. Das 20 empresas, 15 tem disponibilidade para honrar suas obrigacdes no
Curto prazo. A liquidez seca tem a fungdo de climinar a incerteza que possa existir no cdlculo
da liquidez corrente, para isso reduz do ativo circulante o estoque, 75% das empresas atingir o
minimo esperado (> 1). A liquidez imediata captura o risco do contas a receber, com isso, ao
contririo dos demais indices de liquidez s6 considera o valor disponivel em caixa e nas
aplicagdes financeiras. Neste €aso, apenas 25% do total da amostra tem liquidez imediata.
Contudo, ¢ importante ressaltar que esses indicadores melhoraram em 2012 a0 comparar com
0s anos anteriores (2011 e 2010). Com relacdo ao grau de alavancagem das empresas que
representam o setor elétrico, o indice da divida liquida sobre o EBITDA ¢é um covenant
tradicional que geralmente nos contratos de financiamento é exigido que a divida liquida fossc
no maximo de até 3,5 vezes do ERITDA. Para a elaboragio do rating de crédito, este trabalho
estabeleceu como critério desejado a divida liquida inferior a 2 vezes do EBITDA. E sendo a
maioria, 75% das empresas precisam de menos de 2 vezes do EBITDA para amortizar sua
divida liquida. O indice da divida pelo patriménio liquido tem o objetivo de comparar o uso
do capital de terceiros com o uso do capital préprio, ou seja, comparar os empréstimos e
financiamentos com o capital dos acionistas. De modo geral, grande parte das empresas nio
atingiu o critério estabelecido (< 10%). Apesar disso, ndo abala a estabilidade da performance
financeira, pois ndo indica se o valor obtido coloca em risco a capital aportado pelos credores.
O indice de solvéncia identifica se numa situagio de liquidacio os ativos da empresa seriam
suficientes para honrar com o passive circulante e ndo circulante. Ao calcular este indice,
pode-se afirmar que, 95% das cmpresas sao solventes o bastante para honrarem com todo o
passivo. O indice de endividamento geral € o contrério do indice de solvéncia e tem a fungdo

de medir a proporgio do capital de terceiros no financiamento dos ativos. Este indice pouco sc



serdo apresentados os ratings obtidos por meio dessas andlises qualitativas e quantitativas que

aqui foi citado.

3.3. Comparagio com 0s rafings emitidos pelas agéncias

companhias do setor elétrico e todas apresentaram um desempenho satisfatério com excegido

da empresa Rede Energia, como se pode verificar no quadro 14, alcancou a nota C.

pelas principais agéncias.

Rating desenvolvido Ratings divulgados pelas agéncias
Enpresas para o Setor Elétrico S&P Fitch Moady's
Brasileiro 18/66/2013 28/08/2013 03/10/2013
AES TIETE: Aaa AA Aal
Alupar Investimentiys Aa2 AAL Aa?
EDP Aa3 [ M+ B A2
CEMIG Al AA- | AA
CESP Baa2 A
Coclba Aal | AAA ]
COELCE Aa2 ____aar |
COPEL Aa2 AAL
CPFL Energia Aa3 AA+ AA+
CTEEP Aal .
Duke Ener Aal | AAA '
Elektro Aal AAA S50y
Eletrobras Al '
Eletropaulo Aal AA+
Energisa Aal A- _’_
i A2 A+
Neoenergia Aaa AAA
Rede Energia C
TAESA Aaa BBB- Aal
Tractebel Aaa AA+ AAA Aaa

Fonte: Os rafings divulgados pelas agéncias foram extraidos do Ca

nal Energia.
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Isto significa que, a companhia Rede Energia encontra-se na sitvacio de
inadimpléncia com relagfo as suas obrigagdes financeiras. A razdo desse baixo desempenha é
por causa da qualidade ruim dos servigos prestados pelas distribuidoras do grupo. Segundo
Castro e Brandio (2013, p. 7), a baixa qualidade no servigo de distribuiciio normalmente tem
origem na combinacio entre uma gestdo ineficiente de operagdo e mamutengio e a falta de
capacidade financeira para sustentar um programa de investimentos adequado. Desta forma,
este conjunto de fatores pode ocasionar num ntimero maior de interrupgBes no sistema
prejudicando o valor da tarifa. Além disso, neste cendrio a empresa sofre penalizagdes por
parte do drgdo regulador sendo obrigada a ressarcir os consumidores e com isso se tornar

incapaz de reverter esta situacio.

Contudo, no resultado global, os ratings obtidos nesse trabalho foram similares aos
ratings tomecidos pelas agéncias. Por meio do grifico 6, nota-se a proximidade do estudo
desenvolvido ao longo dos capitulos, atingindo os objetivos propostos.

Grifico 6
Rating obtido pelo método de risk rating julgamental de erédito

<
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ERating desenvalvido paca o Seter Eletrico Brasiteira
#WRating divulgado em Outnbre de 2013 pela agéncia Moody's

Fonte: Elaboragio prépria.

Desta maneira, é possivel afirmar que o modelo Julgamental de crédito é o método
adequado para analisar um sector seguro sem grandes alteragdes como o setor elétrico
brasileiro. As amostras das empresas estudadas se concentraram no nivel de alta credibilidade

com capacidades elevadas para honrarem com suas obrigagbes financeiras, E mesmo
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apresentando variagdes com as divulgagdes das notas pelas agéncias de ratings, os ratings
calculados pelo sistema especialista de risk rating julgamental de crédito demonstraram

baixas taxas de inadimpléncia ao serem convertidos na escala, disponibilizada no quadro 11.

Assim, verifica-se que os portfolios das empresas, que aqui expressaram o setor
clétrico brasileiro, possuem particularidades em suas caracteristicas e fizeram com que, os
perfis dos riscos dos negécios analisados alcangassem niveis satisfatérios ¢ com a liquidez

desejada.
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CONCLUSAO

A fase micial de todo processo de gestio do risco de erédito limita-se¢ na avaliagdo da
capacidade crediticia da empresa, seguida da decisio de consentir ou nio o recurso financeiro.
Neste contexto, os métodos de classificagdo de risco de crédito sdo extremamente necessarios
para identificar, através de informacdes estratégicas, os resultados eficazes da probabilidade

de uma ocorréncia de defaulr.

Por conseguinte, foi possivel acompanhar os graus de aperfeicoamento que esses
métodos softeram ao longo do tempo, deixando claro que o controle do crédito ndo deve ser
apenas um estudo preciso em sistemas quantitativos. Ainda que, os modelos estatisticos
destacam as suas aplicabilidades em carteiras de varejo, os modelos julgamentais também
desempenham nma forte fungio, principalmente, na administracio das carteiras de crédito das

grandes empresas.

Ao compor um instrumento técnico, o modelo Julgamental abrangeu a andlise das
dimensdes qualitativas e quantitativas para fornecer informagdes sobre o crédito da empresa,
no qual, posteriormente pode ser usado como consulta para auxiliar os gestores na tomada de
decisdo. Os critétios qualitativos destinaram-se a uma investigacdo profunda com relagio ao
comportamento da companhia diante de fatores internos e externos. Os componentes
quantitativos foram uteis para interpretar o desempenho dos resultados e a qualidade da
cstrutura de capital, por meio de indicadores calculados com os dados extraidos de

publicagdes das demonstragdes financeiras.

Diante do exposto, o objetivo foi aplicar uma metodologia que verificasse a
qualidade do crédito das empresas do Setor Elétrico Brasileiro. Como o setor é formado por
carteiras Low Default Portfolio (LDP), ndo h4 historico de inadimpléncia neste mercado.
Portanto, os modelos estatisticos seriam menos assertivos € até mesmo inviaveis, pelo fato
que eles dependem de eventos de default para calibrarem o sistema. Neste caso, o mais
apropriado foi utilizar o modelo de risk rating julgamental que obteve para cada companhia

um rating como resposta ao grau de risco de crédito.

Para o presente estudo foi determinado uma ameostra com vinie empresas de
diferentes segmentos para modelar a carteira do setor elétrico. E pode-se conchuir que, a
andlise julgamental realizou um acompanhamento detathado e tempestivo, confirmando a

estabilidade do setor, sendo que, 75% do total da amostra apresentaram Fafings entre Aaa ¢
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Aa3 que na escala de risco sinalizam a alta competéncia das empresas em honrar as

obrigac¢Ges financeiras.

Deste modo, cabe ressaltar que esta monografia evidenciou um sistema satisfatdrio,
por meio dos ratings, que foram condizentes com os pareceres divulgados das renomadas
agéncias de classificacio de risco. Ao expressar a capacidade de crédito das principais
companhias do mercado de energia elétrica no Brasil compreendeu-se um cendrio favordvel,

de crescimento e expansao do setor no futuro.
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APENDICE I: QUESTIONARIO QUALITATIVO PARA A ANALISE DE
RISCO DE CREDITO DAS EMPRESAS DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO

Quesiondrio Qualifalive - Avallacés do Risco de Crédilo pard asEr 35 d T Brasielro

Parte 1 - Quallficacdo (Avaliacdo Cadashral)

1.) Empresa respondenfe:[_

1.1) Responsdve pela informacao: |

1Ly Nome: [

UL

13 Aea: [
L1y Telefame: | () - ]

e oner [ ]

1.1.5) Site: ! |

1)_- Histéri mpganhi;
2) Data da constituic&o:
3.} Datc do inicio da atividade: E

4.) Desde a constitvigdo da companhia, sintelicamente, ocorreram alleragoes como:
a.) Mudanga no ramo de atividade
b.) Compras ou fusdes
) Alienogbes de empresas
d.) Incorporacgées
5.) Qual o tempo de aluacdo {operacdo) da companhia no mercadoz
a.}) Menos da 3 gnos
h.) Enire 3 & & anos
c)Entre 7a 10 anos
d.) Mais de 18 anos
&.} Capital da eompanhia tem origem de recursos {socios):
a.} Plblico
b.) Privado
c.) PUblico e Privado
d.) Nenhuma dos anteriores
7.) Algum dos sécios & um gerantidor fidejussdrio no coso de Inadimpléncia?
a.} Sim

b.) Nito

Il - Confrol ital

8.) Principais S6cios: | —

8.1} Percentual da parlicipogdo ho cdpital:

a.) Ordindrias

Il

b.) Preferenciais
8.2} Valor de mercado das acoes no exercicio findo emn 31/12/2012:

a.) Ordindrias

Il

b.}) Preferenciais



Questiondro Qualitafivo - Avalingdo do Risco de Crédito para as Empresas do Selor Héwico Brasisire
{Continuvacdo)

?.} Bxiste umprocesso instifucionalizado de planejamento estratégico no dmbite do Conselho de Adminislragdo e dag
a.) Sim

b.) NGo

Bxistem processos e procedimenios implementados de gestdo de riscos corporativos [estratégico; operacional;
10.) financeiro - mercado, crédifo, liguidez repulacional; legal) aue considerem ospectos de curto, médio e longo
prazo, acompanhados pefo Conselho de Administracéio?

a.) Sim

b.) Nae

1.} Qual o dbrangéncia de coberturas de seguro que as unidades da companhia?

a.) Riscos Nomeadaos

b.) Riscos Operacionais

<.) Responsabilidade Civil Geral

d.) Lucros Cessantes/ Perda de Receita
e.) Dados/ raudes

f.) Desaostres naturais

12.) Nos dlfimos 5 anos a companhia ou administradores {quandeo dpficavel]':

Foi condenada por decis@o/sentenca definitiva em processo adminisirative dberto pela Secreforia
" da Receita Federal

Foi processado adminisiralivamenie por infroctes & ordem concomencial, de ocordo com o Lei

b.
) 8.884/94 ou legislocdo equivalente no exterior

Recebeu de seus auditores independentes alguma ressalva ou parecer adverso ou abstengdo na
c.) emissdio de parecer por Imitacées ao trabalho (de Acerdo com as Normas Brasileiras de
Contabilidade). ou equivalentes no exteriar, em suas demonsiracdes financeras

d.) Nenhurna dos anteriores
Nos dltimos 5 anos a companhia, ou seus administradores quando apficavel, foi condenada, no Brasil e/ou no
"~ Exterior, por decisGo/sentenga definitive em processo odministrativo?
a.) Sim. pelo Banco Central do Brasil ou drgéo equivalente no exterior
b.) 5im, pelo CormissGo de Valores Mobilidrios ou érgéio equivalente no exterior
£.) §im, par Agéncios ou Orgaos Reguladores

d.) N&o houve condenacdo

Parte IV - Relgclenamento banca

14.) Quais os boncos que a empresa se relaciona?

Posicdo
Aplicadora| Devedoro

Bancos




Quesionaro Qualitulivg - AvallagSo do Risc redho para as Empresas do Selor EléFico Brastelro
{Continuacdo)

Parle V - Sefor EléHi
15.) A companhia atua em qual segmento:
u.) Geragho
b.) Transmissdo
e} Distibuicdo

d.) Comercializacdo

14.) Qual o fipo de outorga da companhia:
a.) Concessgo
b.) PerrmissGo
¢.) Autorizagdo

d.) Registro

12.) A companhia se enquandra em qual rodelogem de negécio do setar:
a.) Sociedade de Propdsito Especifico (SPE)
b.) Consdrcio Empresarial
e} Empreendimento Préprio
18) A companhia investe em Programas de Qudiidade fimplementados ou em fase de implementacao). como a ISC
9000, [SO14D00, OSHSAS 9000:
a.) Sim
b.) Nao

) Comrelogoo oo aprendizado e o crescimento, de que maodo, o empresa integra o conhecimento e ainovacao
“ fou seja. o capital de informacdo):

a.) Investimento e P&D
b.) Projetos comimpacto séeio ambiental

¢.) Nenhuma das anteriores

20.} A operacdo da Companhia se localiza em qual regi@o do pais?
a.) Sl
b.) Sudeste
c.) Centro-Oesie
d.) Norte

e.) Nordeste

21.) Qudis os principais eventos (2004-2010) regulatérios que impactaram a companhia?

Em 15/03/2004 a criagdo do Empresa de Pesquisa Energética e Regulamentacdo da Comercidlizacdo
a, N y e
da Energia Elétrica.

b.} Em 12/05/2004, penalidades aos concessiondrios, permissiondrios e autorizados,

o} Em 15/06/2007 a criagdo do Regime Especial de Incentivos paro o Desenvolvimento da Infraestrutura.

d.) Em09/12/2008, Qutorga de PCH.

e.) Em 15/12/2009, Qutorga de geracdo - direitos & deveres - e geracdo paia UTE.

6l



Quesfonaro Quallkaiva - Ay rallacio do Rlsco de Crédilo para as Empresas do Sefor EléMeo Bradlelro
(Confinvacao)
2.} Comrelacdo ao rsco de mercado, qual o estratégia comercial da companhia?

a.) Ambiente de Coniratagdo Regulada
b.) Ambiente de Coniratagéo Livre
.} NGo se gplica
22) C.o_m relcrr,?c‘:o Qo risco de mercado, para as empresos do segmento de comercializagao, como g companhia
mitiga os riscos2
a.) Eleirointensive Atacado
b)) Esiratégico
c.) Mercado Geral
d.) Suzonal
e.} Comercigl

1) NGo se gplica

b)) 21% - 40%
c) 41% - 40%,
d.) Acima de ¢0%

e} NGo se aplica

Comrelacdo qo risco de mercado. para as empresas do segmento de Fransmissdo, quct o nivel de perda de parte
" da receita por indisponiblidades

a.) 0% - 207
b.} 21%  40%
) 41% - 40

25

d.} Acimo de 60%
e.) NGo se apfica
28) Com rel::c:ao Qo risco dfa mercado, para os empresos do segmento de geragiao, qual a taxa de disponibilidade da
operacdo da companhia?
a.) 5% - 100%
b.) 20% - 4%
c) 85% - 89%
d.) Abaixe de 85%

e.) NGo se aplica

62
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APENDICE II: RESULTADO DA COMPOSICAO DOS RATINGS DA
QUALIDADE DE CREDITO DAS EMPRESAS AVALIADAS

Empresa: AES TIETE
z R Valor nurnérico de =
L ... | Valor atribuido a0 Rating do i Valor mumérico
Critério | Subcritério : by rating Peso
rating subctitério d s ponderado
inte medidrio
o Partc | 6,16 A 6 1% 0,06
§ Parte TT 7,30 Aaza-Aa 2 9%, 0,18
% Parte IIT 6,50 A 6 8% 0,48
é Parte TV 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,75 Aaa-Aa 2 10% 0,20
2112 Aaa-Aa 2 7% 0,14
Ra=NE 9% Baa 9 3% 027
20% Ana-Aa 2 5% 0,09
43% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 43% Aaa-Aa 2 5% 0,09
9 75% Aaa-Aa 2 5% 0,09
S 51 Asa-Aa 2 2% 0,04
£ 0,32 Aaz-Aa 2 5% 0,10
o
E 25% A 6 5% 0,30
Parte VIII
S s 1,88 Aaa-Aa 2 5% 0,10
53% B 15 5% 0,75
1,i4 Ba 12 5% 0,60
1,14 Ba 12 5% 0,60
P ™ ’ i
ane 0,74 B 15 5% 0,75
30,35 Ba i2 5% (.60
Total 100% 5,57
Rating Final: Aaa
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Empresa: Alupar Investimentgs
Critério | Suberitério | Y21Or atribuido a0 Rating do Vighis fa'i'::gm’ g Pesq | Valor i |
rafing subceritérip intermedidrio ponderado

- Parte [ 7,36 Aaa-Aa 2 1% o,ﬂ
-%’ Parte II 7,30 Aaa-Aa 2 9%, 0,18
5 Parte 1l 6,70 A 6 8% 0,48
E Parte 1V 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,55 Aaa-Aa 2 10% 0,20

),
Parc v 125 A : iy s
7% Baa 9 5% 0,41
32% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 38% Aaa-Aa 2 5% 0,09
o 60% A 6 5% 0,27
& 703 Aaa-Aa 2 2% 0,04
= 3,56 B 15 5% 0,75
S 180% Caa-C 18 5% 0,90
< | FParte VII 1,79 Aaa-Aa 2 5% 0,10
56% Caa-C 18 5% 0,90
1,80 A 6 5% 0,30
1,78 A 6 59 0,30
Gase X 0,26 B 15 5% 0,75
417 B 15 5% 0,75
L Total 100% 6,89
Rating Final;
Empresa; EDP
e o . | Valor atribuide ao Rating do ey mn?lenco g0 Valor numérico
Critério | Subcritério s silB rating Peso o
i interme didrio

R Parte | 7,22 Aaa-Aa 2 1% 0,02
-%’ Parte II 7,60 Aaa-Aa 2 9y, 0,18
5 Parte ITl 7,20 Aga-Aa 2 8% 0,16
L ! Parte TV 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,40 Aaa-Aa 2 10% 0,20
6.567 Aaa-Aa 2 7% 0,14
gl 12% Baa 9 3% 0.27
12% Aaa-Aa 2 5%, 0,09
15% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 8% B 15 5% 0,68
) 22% Caa-C 18 3% 0,81
& (6,87) Caa-C 18 2% 036
g 1,58 Aaa-Aa 2 5% 0,10
2 31% Baa 9 5% 0,45
< | Pate VI 1,91 Aaa-Aa 2 5% 0,10
53% B 15 5% 0,75
1,01 Ba 12 5% 0,60
0,98 B 15 5% 0,75
RaigyRe 0,33 B 15 5% 0,75
5,27 Ba 12 5% 0,60
Total 100% 7,14

Rating Final Aal |
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Empresa: CEMIG
B ... . | Valar atribuido ao Rating do Ren mn-nenco & Valor numérico
Critério | Suberitério i S rafing Peso
rating suiberitério . e ponderado
mtermediario
c Parte | 7,26 Aza-Aa 2 1% 0,02
& Parte 11 8,00 Aza-Aa 2 9% 0,18
-% Parte 1M1 8,00 Aan-Aa 2 8% 0,16
g, Parte I'V 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,65 Aaz-Aa 2 10% 0,20
18.460 Aaa-Aa 2 7% 0,14
SRl 13% Ba 12 3% 0.36
10% Aaa-Aa 2 5% 0,09
25% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 18% Baa 9 5% 041
2 31% B 15 5% 0,68
E (1.425) Caa-C 18 2% 0,36
'g 1,15 Aaa-Aa 2 5% 0,10
g 48% Ba 12 5% 0,60
o | BEEvIl 1,47 Ana-Aa 2 5% 0,10
68% Caa-C 18 5% 0,90
0,93 B 15 5% 0,75
(1,93 B 15 5% 0,75
RatelX 035 B 15 5% 0,75
4,94 B 15 5% 0,75
Total 100% 7,42
Rating Final: Ad
Empresa: CESP
- .- . | Valor atvibnido ao Rating do Valiy mn!n:ncn g Valor numérico
Critériv | Subcritério rating sTberiiEria rating Peso Pom
interme dizirio
- Parte 1 7,38 Aaa-Aa 7 1% 0,02
{-;-; Parie IT 2,00 Aan-Aa 2 9% 0,18
-Euj Parte IIT 6,60 A 6 8% 048
8, Parte IV 8,00 Aza-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7.40 Aaa-Aa 2 10% 0,20
3.354 Aaa-Aa 2 7% 0,14
i 7%|  Asa-Aa 2 3% 0,06
5% B 15 5% 0,68
7% Ba 12 5% 0,54
Parte VII 6% B 15 % 0,68
g 28% B 15 5% 0,68
E (690) Caa-C 18 2% 0,36
= 2,70 Baa 9 5% 0,45
] 22% A 6 5% 6,30
S ) Fegevi 2,35 Ana-Aa 2 59% 0,10
43% Ba 12 5% (.60
0,58 B 15 5% 0,75
0,56 B i5 5% 0,75
artelB 0,27 B 15 5% 0,75
1,45 B i5 5% 0,75
Total 100% 8,50
Rating Final: Baal
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Empresa: Coelba
— i Valor numérico do e
s e ... . | Valor atribuido ao Rating do . Valor numérice
Critério | Subcritérie . S rating Peso
rating suherité o h o ponderado
intermediario
- Parte [ 6,50 A 6 1% 0,06
g Parte 11 7,80 Aaa-Aa 2 9% 0,18
:_:1: Parte [T 7,30 Asna-Aa 2 8% 0,16
8, Parte IV 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,05 Aaa-Aa D) 10% 0,20
5.814 Aaa-Aa 2 T% 0,14
Fadelvl 12% Baa 9 3% 027
31% Aaa-Aa 2 5% 0,09
34% Aaz-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 17% Baa 9 5% 041
2 26% B 15 5% 0,68
& 78 Asa-Aa 2 2% 0,04
g 1,57 Aaa-Aa 2 5% 0,10
]
g . 83% Caa-C 18 5% 0,90
<A | PNl 1,22 Ana-Aa 2 5% 0,10
115% Can-C 18 5% 0,90
1,07 Ba 12 5% 0,60
1,06 Ba i2 5% .60
'Pan 3 kd
3 0,17 B 15 5% 0,75
30,03 Baa 9 5% 045
Total 100% 6.75
Rating Final: \al
Empresa: COELCE
Val ¢rico do
s . . . | Valor atribuido ao Rating do i mltflﬂl‘lco Valor numérico
Critério | Subcritério p beritéri rating Peso —
rating subcritérip intermedisinio pon
- Parte [ 6.50 A 6 1% 0,06
-f;_:- Parte 11 7,20 Aaa-Aa 2 9, 0,18
% Parte 11 7,10 Aaa-Aa i 8% 0,16
5, Parte TV 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
N Parte V 7.10 Aaa-Aa 2 10% 0,20
2 894 Aaa-Aa 2 T% 0,14
| SeEl 5% A 6 3% 0,18
14% Aaa-Aa 2 5% 0,09
11% Ana-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 16% Baa 9 5% 041
e 27% B 15 5% 0,68
i (42) Caa-C 13 2% 0,36
:E_. 1,03 Aaa-Aa 2 5% 0,10
=
= 499, Ba i2 5% 0,60
Parte VIII )
< i 1,78 Aaz-Aa 2 5% 0,10
54% B 15 5% 0,75
0,97 B 15 5% 0,75
0,97 B 15 5% 0,75
hate B 0,28 B 15 5% 0,75
- 12,65 Ba 12 5% 0,60
Total 100% 6,98
Rating Final: 2
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Empresa: COPEL
Val gl
o ... . [ Valor atribuide ao Rating do e "mflmm w Valor numérico
Critério | Subenitério E iy rating Peso
rating subcerité rio . Tk poenderado
mtermedigrio
R Parte T 6,60 A 6 1% 0,06
-g Parte I 7,80 Aaa-Az 2 9% 0,18
-*.é Parte i 7,50 Aaa-Azn 2 8% 0,16
S, Parte IV 8,00 Ana-Aa 2 2% 0,04
Parte V 6,95 A 6 10% 0,60
8.532 Asa-Aa 2 7% 0,14
'P' 3
L 10% Baa 9 3% 027
5%, B 15 5% 0,68
8% Baa 9 5% 0.41
Parte VII 13% Ba 12 5% 0,54
=1 21% Caa-C 18 5% 0,81
£ 1.705 Aaa-Aa p 29, 0,04
g 0,10 Aaa-Aa 2 5% 0,10
[}
= -1% Aaa-Aa 2 5% 0,10
P n d
© SHEMl 2,65 Ana-Aa 2 5% 0,10
38% Baa 9 5% 0,45
1,70 Baa 9 5% 0,45
1,65 Baa 9 5% 0,45
Parte IX 3 :
) 0,83 Ba 12 5% 0,60
22,83 Baa 9 5% 0,45
Tatal 100% 6,62
Rating Final: a2
Fmpresa: CPFL. Energia
¢ trico d
T2 .. . | Valer atribuido a0 Rating do vatny nm_mnm N Valor namérico
Critério | Subcritério . b i rating Peso
rating suberitério intermediirio ponderado
= Parte | 7.48 Aaa-Aa 2 1% 0,02
g Parte 11 7,60 Aaa-Aa 2 9% 0,18
*.-==1"' Parte 111 7,10 Aaa-Aa 2 8% 0,16
S‘ Parte TV 8.00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,65 Aga-Aa 2 10% 0,20
15.055 Aaa-Aa 2 7% 0,14
P 3
artc V1 10% Baa 9 3% 0,27
8% Baa 9 5% 041
19% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 15% Baa 9 5% 0,4]
e 25% B 15 5% 0,68
< 257 Aaa-Aa 2 2% 0,04
i 2,13 A 6 5% 0,30
~
= 76% Caa-C 18 5% 0,90
P
= arte VI 1,44 Aaz-An 2 5% 0,10
69% Caa-C 18 5% 0,90
1,05 Ba 12 5% 0,60
1,04 Ba 12 5% 0,60
Pan » L
<X 0,98 Ba 12 5% 0,60
5,41 RBa 12 3% 0,60
Total 100% 7.23
Rating Final: Aa3
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Empresa: CTEEP
§ Valor namérico do .
midsg ... . | Valor atribuido ao Rating do " Valor numérico
Critério | Subceritério i) =i rating Peso
rating subcritério . L ponderado
intermediario
= Parte ] 516 Baa 9 1% 0.09
g Parte 11 7.60 Ana-Aa 2 9% 0,18
% Parte I 6,70 A 6 8% 0,48
& Parte IV 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 5,90 Baa 9 10% 0,90
2.819 Ana-Aa 2 7% 0,14
el 12% Baa 9 3% 027
10% Aaa-Aa 2 5% 0,09
15% A 6 5% 0,27
Parte VII 32% A 6 5% 0,27
S 50% Baa 9 5% 0,41
E 734 Aaa-Aa 2 2% (0,04
= 115 Aua-Aa 2 5% 0,10
5 33% Baa 9 5% 045
& | Pate VI 2,39 Aaa-Aa 2 5% 0,10
43% Ba 12 5% 0,60
1,61 Baa 9 5% 0,45
1,57 Baa 9 5% 0,45
L 0,14 B 15 5% 0,75
8,27 Ba 12 5% 0,60
Total 100% 6,08
Rating Final:
Empresa: Duke Energy
2] ... | Valor atribuido ao Rating do Vaki nun-lenco e Valor numérico
Critério | Subcritéxio = B rating Peso
rating subcritério " L ponderado
intermediario
. Parte I 490 Baa 9 1% 0,09
g Parte IT 7.30 Aaa-Aa 2 9% 0,18
.-_E-:l‘: Parte Tl 6,70 A 6 8% 0,48
5 Parte IV 6,00 Baa 9 2% 0,18
Patte V 7,40 Aaa-Aa 2 10% 0,20
Parte VI 1.103 Aaa-Aa 2 7% 0,14
- 1 11%|  Baa 9 3% 0,27
6% B 13 5% 0,68
10% Baa 9 5% 0,41
Parte VII 27% A 6 5% 0,27
S T1% Aaa-Aa 2 5% 0,09
'{-"" (6) Caa-C 18 2% 0,36
= 0,83 Aaa-Aa 2 5% 0,10
= 22% A 6 5% 0,30
o | Parc VIl 2,74 Aaa-Aa 2 5% 0,10
37% Baa 9 5% 0,45
1,14 Ba 12 5% 0,60
1,14 Ba 12 5% 0,60
g2t 0,81 Ba 12 5% 0,60
- 6,93 Ba 12 5% 0,60
Total 100% 6,69
Rating Final: Aal
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Empresa: Elektzo
e ; Valor numérico do =
Gl ... . | Valor atzibuido ao Rating do ] Valor numérico
Critério | Subecritério A i y! rafing Peso
rating subcrtéro 2 e ponderade
mtermediario
o Parte I 8,00 Aaa-Aa 2 1% 0,02
£ Parte I 7,60 Aaa-Aa 2 9% 0,18
= Parte ITI 7,10 Aaa-Aa 2 8% 0,16
5‘, Parte [V 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,05 Aaa-Aa 2 10% 0,20
3.026 Aaa-Aa 2 T% 0,14
b 1% Aaa-Aa 2 3% 0,06
9% A 6 5% 0,27
24% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 12% Ba 12 5% 0,54
2 27% B 15 5% 0,68
£ 121,06 Asa-Aa 2 29% 0,04
g 0,60 Asa-Aa 2 5% 0,10
g 38% Baa 9 5% 0,45
o | Pare VI 1,63 Aaa-Aa 2 5% 0,10
61% Caa-C 18 5% 0,90
L15 Ba 12 5% 0,60
1,14 Ba 12 5% 0,60
Parte [X 0,37 B 15 50 0,75
12,74 Ba 12 5% 0,60
Total 100% 6,52
Rating Final: al
Empresa: Eletrobras
Criténi ., . | Valor atribuido ao Rating do wElog "mf'mc" do Valor namérice
ritério | Subcritério e e rating Peso poBtETada
intermediirio
= Parte 1 1,88 Ana-Aa e 1% .02
£ Parie Tl 7,70 Ana-Aa 2 9% 0,18
% Parte 11T 7.20 Aaa-Aa 2 8% 0,16
5 Parte TV 8.00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
| Parte V 7,40 Aaa-Aa 2 10% 0,20 |
34.064 Ana-Aa 2 7% 0,14
g 11% Baa 9 3% 0,27
2% Caa-C 18 5% 0,81
&% Baa 9 5% 0,41
Parte VII 17% Baa 9 5% 041
S 25% B 15 5% 0,68
s 12.743.71 Ana-Aa 2 2% 0,04
g 3,02 Ba 12 5% 0,60
g Parte VIIT 23% A 6 5% 0,30
1,82 Aan-Aa 2 5% 0,10
53% B 15 5% 0,75
1,54 Baa 9 5% 0,45
1,51 Baa 9 5% 0,45
ot 0,73 B 15 5% 0,75
14,58 Ba 12 5% | 0,60 |
Total 100% 735
Rating Final:
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Empresa: Eletropaulo
e .. | Valor atribuide ao Rounenhy | oot Valor murnérice
Critério | Subcritério N o I rating Peso -
rating subcritétio = v ponoerado
intermediario
o Parte | 5,26 Baa 9 1% 0,09
£ Parte 11 7,20 Aaa-Aa 2 9% 0,18
% Parte I 7,20 Ana-Aa 2 8% 0,16
= Parte IV 3,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 6,40 A 6 10% 0,60
9.959 Aaa-Aa 2 7% 0,14
Parte V1 1% Aan-Aa 2 3y, 0,06
9% A 6 5% 0,27
26% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 10% Ba 12 5% 0,54
B 20% Caa-C 18 5% 0,81
g 579 Aaa-Aa 2 2% 0,04
£ 1,29 Aaa-Aa 2 5% 0,10
g 37% Baa 9 5% 0,45
S | Parte VI 1,55 Ana-As 2 5%, 0,10
65% Caa-C 18 5% 0,90
1,23 Ba 12 5% 0,60
1,21 Ba 12 5% 0,60
Parte IX 0,51 B 5 5% 0,75
56,63 Aga-Aa 2 5% 0,10
Total 100% 6,62
Rating Final:
Empresa: Energisa
s ., . | Valor atsibuido ae Rating do ValoR mncn = Valor numérico
Critério | Suberitério i = rating Pese
rating suberitério intermedidrio ponderado
" Parte I 5,88 Baa 9 1% 0,09
§ Parte 11 6,70 A 6 9% 0,54
5 Parte 111 5,60 Baa 9 8% 0,72
5 Parte [V 4,00 Ba 12 2% 0,24
| Parte V 4,40 Ba 12 10% 1,20
491 A 6 % 0,42
| Parte VI 8% Baa 9 3% 0,27
8% A 6 5% 0,27
14% A 6 5% 0,27
Parte VII 46% Aaa-Aa 2 5% 0,09
o 56% A 6 5% 0,27
= 323 Ana-Aa 2 2% 0,04
= 2,02 A 6 5% 0,30
3 37% Baa 9 5% 0,45
Sl | Bansivill 2,85 Aaa-Aa 2 5% 0,10
36% Baa 9 5% 045
5,33 Aaa-Aa 2 5% 0,10
5,33 Aaa-Aa 2 5% 0,10
Parte IX 4,55 Aza-Aa 2 5% 0,10
5,18 Ba 12 5% | 0,60
Total 100% 6,62
Rating Final: 1
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Empresa: Light
- ... . | Valor atribuido ao Rating do Valr anlenco do Valor numérico
Critério | Suberitério F e rating Peso
rating subcritério r e ponderado
interme diario
- Parte I 7,10 Aaa-Aa 2 % 0,02
-g Parte II 7,20 Ana-Aa 2 9% 0,18
% Parte ITI 7,10 Anaa-Aa 2 8% 0,16
3‘ Parte IV 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7.35 Aaa-Aa 2 10% 0,20
7.613 Ana-Aa 2 % 0,14
s 7% A 6 3% 0,18
10% A 6 5% 0,27
16% Ana-Aa ol 5% 0,09
Parte VII 19% Ba 12 5% 0,54
e 15% Caa-C 18 5% 0,81
£ 394 Aaa-Aa 2 2% 0,04
g 3,20 Ba 12 5% 0,60
g 60% B 15 5% 0,75
S ||l PR 1,43 Ana-Aa 2 5% 0,10
0% Caa-C 18 5% 0,90
1,20 Ba i2 5% 0,60
L18 Ba 12 5% 0,60
BarighX 0,28 B 15 5% 0,75
2,74 B 15 5% 0,75
Total 100% 7.72
Rating Final: ]
Empresa: Neoenergia
. . Valor namérico do -
o5 . . . | Valor atzibuide ao Rating do - Valor numérico
Critério | Subcritério R . rating Peso
rating subcritério . e ponderado
intermediario
= Parte 1 6,92 A 6 1% 0,06
= Parte 11 7.80 Aaa-Aa 2 9% 0,18
-‘..é Parte Il 6,60 A 6 8% 048
5 Parte TV 8,00 Aaa-Aa 23 2% 0,04
Parte V TlS Aga-Aa 2 10% 0,20 |
11.811 Aaa-Aa 2 7% 0,14
— 12% Baa 9 3% 0,27
7% Baa 9 5% 041
13% A 6 5% 0,27
Parte VII 16% Baa 9 5% 041
g 22% Caa-C 18 5% 0,381
g 3.756 Ana-Aa 2 2% 0,04
= 0,69 Aaa-Aa 2 5% 0,10
3 0,12 A 6 5% 0,30
& | Pare VI 2,27 Asa-Aa 2 5% 0,10
0,44 Ba 12 5% (0,60
2,20 Aaa-Aa A 5% 0,10
2,19 Aaa-Aa ) 5% 0,10
SRS 1,33 A 6 5% 0,30
39,99 A 6 5% 0,30
Total 100% 5,20

Rating Final:




72

Empresa: Rede Encrgia
Critério | Suberitério Valor am:buido ap Ratiu.g' tlo vekon, :'r:;:;co dn Peso Valor numérico
rating suhcrité rio . Syl ponderado
interme giario
- Parte I 6.90 A 6 1% 0,06
-E Parte It 6,90 A 6 9% 0,54
= Parte M 6,30 A 6 8% 0,48
& Parte TV 6,00 A 6 2% 6,12
Parte V 6,65 A 6 10% 0,60
17 Caa-C 18 % 1,26
kel 23632% Caa-C 18 39, 0,54
-18% Caa-C 18 5% 0,81
-110% Caa-C 18 5% 0,81
Parte VII -2878% Caa-C 18 5% 0,81
S -2221% Caa-C 18 5% 0,81
'g {(686) Caa-C 18 2% 0,36
'E 0,45 Aaa-Aa 2 5% 0,10
S 606% Caa-C 18 5% 0,90
S | ParteVII L17 Aaa-Aa 2 5% 0,10
87% Caa-C 18 5% 0,90
0,40 B 15 5% 0,75
0,40 B 15 58, 0,75
RamielX 0,11 B 15 5% 0,75
4,76 B 15 5% 0,75
Total 100% 12,20
Rating Final:
Empresa: TAESA
Lo ... . | Valor atvibuide ao Rating do et mnfwncn do Valor mumérico
Critério | Subcritério . g . rating Peso
rating subcritério . i ponderado
interme diario
R Parte | 6,92 A 6 1% 0,06
£ Parte Il 7,80 Aaa-Aa 2 9% 0,18
2 Parte 11 7,00 A 6 8% 0,48
& Parle TV 8,00 Aaa-Aa 2 294 0,04
[ Parte V 6,35 A 6 10% 0,60
1.224 Ama-Aa 2 % 0,14
FaEsd 33% Caa-C 18 3% 0,54 |
8% Baa 9 5% 0,41
18% Aaa-Aa 2 5% 0,09
Parte VII 67% Aaa-Aa 2 5% 0,09
o 93% Aaa-Aa P 5% 0,09
i 1.268 Aaa-Aa 2 2% 0,04
= 0,96 Aaa-Aa 2 5% 6,10
3 23% A 6 5% 0,30
S | Parte VI 1,85 Aaa-Aa 2 5% 0,10
55% B 15 5% 0,75
344 Aaa-Aa 2 5% 0,10
Parte IX 344 Aaa-Aa 2] 5% 0,10
1,83 Aaa-Aa 2 5% 0.10
5,97 Ba 12 5% 0,60
Total 100% 491

Rating Final:|

HE]
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Empresa: Tractebe]
il " Valor numérico do o
Critério | Suberitério Nk au@@ G Ratm.g’ do rating Peso Valor mumérico
rating suberitério 5 2 ponderado
mtermediirio

N Pare 7,46 Aaa-Aa 2 1% 0,02
& Parte IT 7,60 Aaa-Aa 2 9% 0,18
5 Parte I 7,40 Asza-Aa 2 8% 0,16
& Patte IV 8,00 Aaa-Aa 2 2% 0,04
Parte V 7,75 Aaa-Az 2 10% 0,20
4912 Aaa-Aa 2 % 0,14
Ty 9%, Baa 9 39 027
1% Aaa-Aa 2 5% 0,09
26% Ana-Aa 2 5% 0,09
Paric VI 31% A 6 5% 0,27
2 53% Baa 9 5% 0,41
g @) Caa-C 18 2% 0,36
= 0,85 Aaa-Aa 2 5% 0,10
3 38% Baa 9 5% 045
< | PareViN 1,76 Aaa-Aa 2 5% 0,10
57% Caa-C I8 5% 0,90
1,02 Ba 12 5% 0,60
0,99 B 15 5% 0,75
Rie, X 0,59 B 15 5% 0,75
5,72 Ba 12 5% 0,60
Total 100% 6.48

Rating Final:




