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Novos Horizontes para a Regulacdo: a internalizacédo de variaveis publicas na

governanca das concessionarias de servigo publico

RESUMO

O desenvolvimento de uma nova governanca corporativa tem potencial para ser uma estratégia-
chave na melhoria da qualidade dos servi¢cos publicos no Brasil. O presente trabalho foca nas
multiplas possibilidades de contribuicdo da boa governanca a regulacdo da distribuicdo de
energia elétrica, mas diversas inovacdes propostas sdo transportaveis aos demais setores
regulados. Primeiramente, analisam-se sob a perspectiva regulatéria as melhores praticas
difundidas no mercado de capitais, focadas no alinhamento de interesses entre administradores
e socios, e controladores e minoritarios. Além da literatura especializada, séo investigados o
Novo Mercado da BM&FBOVESPA e a construcdo de segmentos diferenciados para Estatais.
Em seguida, propde-se a customizacdo de mecanismos de governanga para concessionarias,
visando internalizar de maneira mais clara no raciocinio empresarial variaveis essenciais ao
interesse publico - visdo de longo prazo, foco no consumidor e legitimidade social. Assim,
avaliam-se a experiéncia das Agéncias Britanicas (OFGEM e OFWAT) e complexos arranjos
adotados pelo BACEN e BNDES. Nessa jornada, sdo enfrentados temas polémicos como
distribuicdo de resultados e remuneracao de executivos, responsabilizacdo dos Administradores
e Controladores pela qualidade do servigo e democratizagdo da gestédo. Ao final, apresentam-se
propostas concretas a ANEEL em relacdo as concessionarias de energia, bem como novas

trilhas de desenvolvimento a regulacéo brasileira.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Servigos Publicos, Regulacdo Econdmica.
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RESUMO

O desenvolvimento de uma nova governanga corporativa tem potencial para ser uma
estratégia-chave na melhoria da qualidade dos servi¢os publicos no Brasil. O presente
trabalho foca nas mudltiplas possibilidades de contribuicdo da boa governanca a
regulacdo da distribuicdo de energia elétrica, mas diversas inovacdes propostas sao
transportaveis aos demais setores regulados. Primeiramente, analisam-se sob a
perspectiva regulatoria as melhores praticas difundidas no mercado de capitais,
focadas no alinhamento de interesses entre administradores e sécios, e controladores
e minoritarios. Além da literatura especializada, sdo investigados o Novo Mercado da
BM&FBOVESPA e a construcdo de segmentos diferenciados para Estatais. Em
seguida, propde-se a customizacdo de mecanismos de governanca para
concessionarias, visando internalizar de maneira mais clara no raciocinio empresarial
variaveis essenciais ao interesse publico - visdo de longo prazo, foco no consumidor
e legitimidade social. Assim, avaliam-se a experiéncia das Agéncias Britanicas
(OFGEM e OFWAT) e complexos arranjos adotados pelo BACEN e BNDES. Nessa
jornada, sédo enfrentados temas polémicos como distribuicdo de resultados e
remuneracao de executivos, responsabilizacdo dos Administradores e Controladores
pela qualidade do servico e democratizacdo da gestdo. Ao final, apresentam-se
propostas concretas a ANEEL em relacdo as concessionarias de energia, bem como

novas trilhas de desenvolvimento a regulacédo brasileira.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Servicos Publicos, Regulacdo Econdmica.
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1 - Introducéo

A distribuicdo de energia elétrica € um servi¢o publico essencial, sobre o qual
a vasta maioria da populacéo nao tem direito de escolha. Essa conjuntura impde uma
enorme responsabilidade social as concessionarias, que precisam conquistar sua
legitimidade aos olhos dos consumidores. E claro que, em grande parte, essa
conquista decorre da qualidade do servico e do atendimento comercial, mas nao se
limita a isso — uma legitimidade plena passa também pelo grau de informacdes que a
populacdo tem sobre a situacdo dessas empresas e pela forma como elas séo
lideradas.

O recente colapso do grupo Rede Energia é paradigmético — sua baixa
governanca permitiu praticas que arriscaram o suprimento de eletricidade para quase
dezessete milhGes de brasileiros. Para garantir a continuidade do servico publico, a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) declarou intervenc¢éo nas distribuidoras
de seis estados. Nesse processo, 0s interventores identificaram a inexisténcia de
mecanismos de freios e contrapesos que limitassem a concentracdo do poder
decisério no grupo, favorecendo contratacBes em valor muito acima ao de mercado e,
em um cenario pré-falimentar, pagamentos de dividendos e bénus milionarios aos
executivos.

Essas descobertas enriqueceram a reflexdo sobre como evitar casos
semelhantes no futuro, enfatizando a necessidade de se intensificar a fiscaliza¢ao das
distribuidoras tanto sob o aspecto da qualidade quanto da saude econbmica e
financeira. Outra frente de agdo, talvez mais estratégica, seria atuar para fortalecer a
governanca dessas concessionarias de servico publico. Afinal, uma administracdo

transparente, com visdo de longo prazo e foco no consumidor, desempenha papel



central na eficiéncia das operacdes e na realizacdo dos investimentos inerentes ao
negocio.

Longe de ser uma solugao “Bolivariana”, a nagao referéncia na concepgao de
padrées de governanca para as empresas que prestam um servico publico € o Reino
Unido. L&, a Agéncia Reguladora de Gas e Energia Elétrica (OFGEM) exige! que as
operadoras de redes de distribuicAo mantenham permanentemente o grau de
investimento. A mera sinalizacdo por uma Agéncia de Rating de que esse grau pode
ser perdido leva a penalidade de trancamento de caixa, bloqueando qualquer tipo de
distribuicdo aos acionistas. Ha também a figura obrigatéria de um lider de compliance
regulatorio, cujo nome deve ser indicado pela empresa e aprovado pelo regulador.

De forma ainda mais abrangente, a Agéncia Reguladora de Servigcos de Agua
(OFWAT) publicou no ultimo ano seus Principios de Lideranca da Administracao,
Transparéncia e Governanga?, facilitando que as empresas assumam um grau maior
de responsabilizacao pela entrega aos consumidores, agora e no longo prazo. Assim,
a OFWAT estabeleceu a necessidade de aderéncia as melhores préticas da Bolsa de
Londres e de uma maioria de administradores independentes em relacdo ao
controlador, a impossibilidade de o CEO acumular o cargo de Presidente N&o-
Executivo e até mesmo que os Comités de Remuneracdo e de Auditoria sejam
deliberados ao nivel do agente regulado.

A presente investigacdo vem em um momento decisivo, ja que entre 2015 e
2017 vencem as concessbes de 41 das 63 distribuidoras de energia elétrica®. Na

repactuacao das suas condicdes, as esferas publica e privada devem pensar grande,

1 Clausulas 40, 43 e 43A da versao atual dos “standard conditions of the eletrcicity distribution licence”,
disponivel em: https://www.ofgem.gov.uk/licences-codes-and-standards/licences/licence-conditions.
Ultimo acesso em 15/05/2015.

2‘Board leadership,transparency and governance”. Disponivel em:
http://www.ofwat.gov.uk/requlating/compliance/board/, dltimo acesso em 15/05/2015.

3 Ver Decreto n° 8.461, de 2 de junho 2015, e a Audiéncia Publica n® 38/2015 da ANEEL.




somando esfor¢os para que o Setor Elétrico se torne em referéncia de transparéncia
na prestacao de servicos publicos. A redefinicdo de papeis e responsabilidades deve
mirar a arquitetura de um ambiente de maior controle social, com incentivos para que
as empresas tomem as “decisdes dificeis” por si mesmas, ao invés de vé-las tomadas
pelo regulador.

Dessa forma, o capitulo seguinte a esta introducéo analisa os mecanismos de
governanca corporativa difundidos no mercado de capitais, focados no alinhamento
de interesses entre administradores e socios, e socios controladores e minoritarios.
Com esse objetivo, além da literatura especializada, sdo analisados tanto o Novo
Mercado da BM&FBOVESPA quanto os niveis diferenciados de governanca em
construcdo para as Empresas Estatais.

Em seguida, o terceiro capitulo analisa a possibilidade de customizacdo de
mecanismos de governanca especificos para concessionarias, visando internalizar de
maneira mais clara no raciocinio empresarial variaveis essenciais ao interesse publico
- visdo de longo prazo, foco no consumidor e um nivel elevado de legitimidade perante
a populacdo. Com esse objetivo, avaliam-se a experiéncia das Agéncias Reguladoras
do Reino Unido (OFGEM e OFWAT), do Banco Central e do BNDES com
financiamento de projetos de infraestrutura. Nessa jornada, sao enfrentados temas
tdo polémicos quanto relevantes, tais como:

Concentracdo patrimonial e controle democréatico: a predominancia de
empresas de capital fechado é o ideal para as distribuidoras de grande porte ou
haveria espago para uma maior democratizagdo através do Novo Mercado, com
consequente acompanhamento por acionistas minoritarios, Agéncias de Rating, a
Comisséo de Valores Mobiliarios e a BOVESPA? O grau atual de transparéncia das
concessionarias possibilita o efetivo controle pela sociedade? Indo além, em que
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medida deveria ser concedido aos consumidores o direito de participar ou influenciar
as decisOes estratégicas de empresas que prestam um servico essencial?

Responsabilidades publicas dos Administradores: quais devem ser as
responsabilidades dos executivos da concessionaria perante o regulador, inerentes a
sua condicdo de promotores de um servigo publico essencial? Como incentivar o
alinhamento da politica de remuneracdo dos Administradores com 0s objetivos de
longo prazo da concessdao? Em que medida os consumidores deveriam ter direito a
um canal de dialogo direto com os executivos?

Covenants preventivos e restritivos para a concessionaria e seus controladores:
guais medidas a sociedade espera do regulador em relagdo as concessionarias que
nao satisfacam niveis adequados de qualidade e salde financeira? Restricao
temporaria nos niveis de distribuicdo de dividendos? Exigéncia de injecdo de capital
por parte dos seus soécios controladores? Qual o nivel minimo de controles internos
necessarios ao interesse publico?

O desenvolvimento de uma nova governanca corporativa no setor elétrico
interessa a consumidores, investidores, financiadores, empregados, geradoras,
transmissoras e as préprias distribuidoras. Chegou a hora, portanto, de avangarmos
na compreensao do tema — o que a sociedade brasileira espera das concessionarias

de distribuicdo de energia elétrica pelos proximos trinta anos?

2 — A contribuicdo da Governanca Corporativa a Regulagéo

A governanca corporativa, ou o governo das empresas, pode ser conceituada*

de muitas formas e com diferentes abrangéncias. A boa governangca busca

4 Entre elas, uma definicdo que da concretude aos objetivos deste trabalho, reside em: “mecanismos,
processos e relagfes pelas quais uma empresa € controlada e dirigida. As estruturas de governanca
8



principalmente, de maneira simplificada, maximizar o valor da empresa e 0 justo
retorno dos seus investidores, além de facilitar o seu acesso ao mercado de capitais
e contribuir com a sua perenidade®.

Em outras palavras, a boa governanca constroi um ambiente de confianca que
reduz riscos e favorece novos investimentos. De maneira mais ampla, a Organizagao

para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2008)¢ avalia que:

A boa governanca corporativa é fundamental ao crescimento econémico liderado
pelo setor privado na América Latina. Ela é reconhecida como uma das questfes
de ordem publica cuja importancia cresce rapidamente na regido, tendo no setor
privado um instrumento efetivo para a promocdo de bem-estar social. Com a
privatizacdo de empresas estatais, 0s paises latino-americanos passaram cada vez
mais a depender do setor privado para criar novas oportunidades de emprego, gerar
receita fiscal e fornecer produtos e servicos aos consumidores. A criacdo de
empregos, o desenvolvimento de tecnologia autéctone e, em Ultima instancia, a
competitividade _internacional das economias latino-americanas precisam
fundamentar-se sobre uma base formada por empresas ndo engessadas por
elevados custos de capital e capazes de adaptar as boas préaticas administrativas e
de governanca corporativa ao seu contexto local (Grifo Nosso).

No caso das empresas privadas, as boas praticas de governanca estao
predominantemente voltadas ao alinhamento de interesses entre soOcios e

administradores’, bem como entre sécios controladores e minoritarios. No caso das

identificam a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre diferentes participantes na empresa
(como os Administradores, sécios, credores, auditores, reguladores e outras partes interessadas) e
incluem as regras e procedimentos para tomar decises em assuntos corporativos. Governanca
corporativa compreende 0s processos por meio dos quais 0s objetivos empresariais sédo definidos no
contexto do ambiente social, regulatério e mercadolégico. Mecanismos de governanga incluem o
acompanhamento de acdes, politicas e decisbes das empresas e seus agentes. As praticas de
governanca corporativa sdo influenciadas por tentativas de alinhar os interesses de todas partes
interessadas”. Traduc&o livre de Shailer, Greg. An Introduction to Corporate Governance in Australia,
Pearson Education Australia, Sydney,2004;"OECD Principles of Corporate Governance, 2004". OECD.
Retrieved 2013-05-18.;Tricker, Adrian, Essentials for Board Directors: An A—Z Guide, Bloomberg Press,
New York, 2009; Janet & Shailer, Greg. The Effect of Board-Related Reforms on Investors
Confidence. Australian Accounting Review, 18(45) 2008: 123-134.

5 Ver Cdédigo de Boas Praticas de Governanga Corporativa do IBGC (2009).

6 “Relatério Oficial sobre Governanca Corporativa na América Latina”, 2003, p.7. Ultimo acesso em:
15/05/2015. Disponivel em:
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/24277169.pdf.

7 Desafio que deu origem, em 1976, por Jensen e Meckling, a Teoria do Agente-Principal, segundo a
qual quando alguém (denominado “agente”) é incumbido a agir em nome de outra pessoa (denominada
“principal”), ha uma tendéncia que o primeiro aja no seu proprio interesse (no caso dos administradores,
maiores salarios, maior estabilidade no emprego, mais poder etc) ao invés de nos interesses da
corporagdo que |he contratou, dos seus socios e demais stakeholders. Ver
http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18166. Ultimo acesso em: 31/07/2015.
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empresas estatais, busca-se o alinhamento tanto dos interesses dos contribuintes
com o de Administradores Publicos, quanto, no caso de sociedades de economia
mista, do interesse publico com o dos acionistas minoritarios.

Em ambos os casos, 0s objetivos primordiais da governanca corporativa sao

guiados por principios, sintetizados pela literatura como seis, quais sejam:

» Transparéncia (disclosure): desejo de prover informacéo relevante e nao-

confidencial de forma clara, tempestiva e precisa, incluindo as de carater nao-
financeiro;

» Equidade (fairness): assegura a protecao dos direitos de todos os usuarios da
informacé&o contabil, incluindo os acionistas minoritarios e estrangeiros;

» Prestacao de contas (accountability): os agentes devem prestar contas de seus

atos administrativos, a fim de justificarem sua escolha, remuneracdo e
desempenho;

» Responsabilidade Corporativa: 0os administradores devem zelar pela

perenidade das organizacGes (sustentabilidade de longo prazo); 8

» Conformidade (compliance): garante que as informacdes preparadas pelas
empresas obedecam as leis e aos regulamentos corporativos; e

= Etica (ethics): deve permear todas as relacdes internas e externas. E uma
postura essencial para nao prejudicar a imagem da Companhia frente ao

Mercado.

8 O Cddigo de Melhores praticas de Governanca Corporativa do IBGC reconhece apenas quatro
principios, quais sejam: Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas e Responsabilidade
Corporativa. Os outros dois s&o discutidos na literatura especializada, como, por exemplo, em
BORGERTH, Véania Maria da Costa. SOX: Entendendo a Lei Sarbanes-Oxley. Sdo Paulo: Thonsom
Learning,. 2007.
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Esses balizadores claramente se relacionam com os objetivos da regulacdo. A
mesma tendéncia comeca a chegar no Brasil - ao mapear as possibilidades de
fortalecimento de governanca, a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS)

considerou que:

A melhora da qualidade das informagGes prestadas pela empresa aliada a
ampliacéo dos direitos societarios e um maior grau de transparéncia para o mercado
reduz as incertezas no processo de avaliacdo de investimento e,
consequentemente, do risco. Além disto, a implementacdo de elementos de
Governanca Corporativa pode desempenhar importante papel na melhoria da
gestao das operadoras de planos de saude.

No mesmo sentido vem a declaracdo de Romeu Donizete Rufino®, Diretor-Geral
da ANEEL (2014):

Acima de tudo, a incorporacdo de parametros de governanca corporativa ao
arcabouco da ANEEL se revela um horizonte promissor para o aprimoramento das
praticas de gestdo e o aumento dos niveis de transparéncia no segmento de
distribuicdo de energia elétrica.

2.1. Governanca e democratizacdo das concessionarias privadas

Mais concretamente, no caso das concessionarias privadas, seria positivo ao
interesse publico que as concessionarias de grande porte operem de acordo com o
nivel mais elevado da Bolsa de Valores nacional. Esse conceito norteou, por exemplo,
os principios de governanca corporativa da Agéncia Reguladora de Servicos de Agua
(OFWAT) no Reino Unido.

No ambito do Brasil, mais especificamente do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA?™, os arranjos tém como principal objetivo proteger os interesses dos

acionistas minoritarios e favorecer a democratizacédo da gestdo, como: (i) um minimo

9 Voto do Diretor Romeu Donizete Rufino, em 18/12/2014, no Processo n° 48500.005277/2010-02.
Lohttp://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-listagem/o-
que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?idioma=pt-br, Gltimo acesso em 26/11/2014.
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de 5 membros no Conselho de Administracdo, dos quais pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato unificado de até 2 anos; (ii) vedacdo a acumulacao de
cargos do Presidente do Conselho e Diretor Presidente (ou principal executivo) pela
mesma pessoa, (iii) obrigatoriedade de reunido publica anual e (iv) a manutencéo de
livre circulagéo (free float) de no minimo 25% das acoes.

Na pratica, entretanto, as distribuidoras de energia elétrica, assim como a
maioria das empresas brasileiras, apresentam controle altamente concentrado. Ha,
formalmente, distribuidoras registradas como capital aberto, na maioria dos casos por
obrigacdo decorrente das privatizacdes, mas com reduzida fatia das ac6es em livre
circulacao e baixa liquidez.

Desse modo, nenhuma das 63 distribuidoras brasileiras!' faz parte do
segmento de listagem denominado Novo Mercado (conforme Anexo | ao presente
trabalho)!?. Cabe analisar até que ponto essa realidade concentrada é benéfica ao
interesse publico do setor regulado, bem como em que medida o regulador poderia
contribuir com uma mudanca estrutural.

Por um lado, a existéncia de controladores definidos tem aspectos positivos,

como pode ser observado do diagndstico da OCDE sobre a América Latina:

A existéncia de acionistas majoritarios claramente identificados e plenamente
engajados pode constituir uma grande for¢ca dentro de uma empresa ao assegurar
uma supervisdo ativa da administracdo e ao representar fonte certa de suporte
financeiro em situacdes de crise.

No mesmo sentido, do ponto de vista do regulador a existéncia de controladores

definidos facilita a responsabilizacdo pela conducdo do servico publico bem como

11 O trabalho foca nas concessionarias e no caso da CEA/CERR que atuam sem ato de outorga.
Importante registrar, no entanto, que além dessas 63 distribuidoras hd no Brasil uma série de
permissionarias (cooperativas) e autorizadas de distribuicdo de energia elétrica.
12 De acordo com referido levantamento, as Unicas distribuidoras em segmentos de listagem da
BM&FBOVESPA séo a Eletropaulo (Nivel 2) e a CEEE-D (Nivel 1). No entanto, diferentemente do Novo
Mercado, esses segmentos ndo impdem a obrigatoriedade de disponibilizar um percentual de acbes
em free float.
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oferece uma fonte de suporte quando necessitado pela concessionaria.

Por outro lado, ha espaco para maior democratizacao da titularidade desses
negocios, com todos os beneficios inerentes. Sob a perspectiva de controle social,
uma sociedade de capital fechado é acompanhada somente pelo regulador e por
seu(s) socio(s), muitas vezes um controlador totalitario. Por outro, uma sociedade que
esteja no Novo Mercado € acompanhada, adicionalmente, pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) que exige niveis elevados de transparéncia e prestacédo de contas,
pela BM&FBOVESPA e, principalmente, pelos sécios minoritarios com possibilidade
de indicar administradores. 4

No mais, a efetiva abertura de capital de uma concessionaria de distribuicdo
traz uma série de beneficios que interessam a prestacao do servico publico, dentre os
quais destacam-se!®: (i) maior acesso a capital, (ii) liquidez patrimonial, (iii) acdes
como pagamento em aquisicoes, (iv) referencial de avaliacdo do negécio e (v) melhora
da imagem institucional.

Esses beneficios também séo relevantes para a regulacéo — os dois primeiros
empoderam a autossustentabilidade do agente regulado, necessitando de menos
suporte do controlador em momentos de turbuléncia, enquanto o (iv) seria um insumo

util para as revisdes tarifarias e para a avaliacdo de impacto de medidas regulatérias

13 O tema sera discutido com maior profundidade no préximo capitulo, mas veja-se, por exemplo, os
compromissos de aporte de capital exigidos dos controladores pelo BNDES em contratos de project
finance, que inspiraram a proposta dos novos contratos de concesséo de distribuicdo apresentada pela
ANEEL na Audiéncia Publica n® 38/2015, além da importancia do suporte dos controladores para a
supervisao bancéria.

14 Do mesmo modo, a Agéncia de Classificacdo de Risco Moody’s ja se manifestou: “A caracteristica
de propriedade da empresa pode ter impacto substancial em acionistas publicos e em credores. NOs
costumamos nos sentir mais confortaveis com companhias abertas que estdo submetidas a rigorosas
exigéncias de divulgacdo ao publico®. Traducdo livre do Comentario Especial da Agéncia de
Classificagdo de Risco Moody’s denominado: Summary of Moody's Views on Key Corporate
Governance Issues, de 11/12/2014, p. 4: “Ownership characteristic of a firm can have substantial
impact on public shareholders and on creditors. We tend to have more comfort with widely held, publicly
held traded companies that are subject to rigorous public disclosure requirements”.

15 Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/abertura-de-
capital/vantagens.aspx?idioma=pt-br. Ultimo acesso em: 09 de fevereiro de 2015.
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e o (v) dialoga com a necessidade de legitimidade da concessionaria perante 0s seus
consumidores cativos?®.

Indo além, a abertura do segmento de distribuicdo nédo interessa somente ao
Setor Elétrico, mas também ao desenvolvimento nacional como um todo. O Banco
Mundial, avaliando o mercado brasileiro'’, identificou como um obstaculo-chave o fato
de que:

Enquanto o Brasil tem um dos maiores mercados de capitais da América Latina, ele
nao representa uma fonte de financiamento atrativa que se era de se esperar em
um pais de tal sofisticagdo. Elevadas taxas de juros ndo sao a Unica razdo. A
estrutura de propriedade continua a ser altamente concentrada, com familias,
grupos _financeiros/industriais ou pequenos numero de sécios agindo
coordenadamente para exercer o controle (grifo nosso)

No mesmo sentido, a avaliacdo da OCDE sobre a onda de privatizacées na

América Latina'®, identificou que:

Apesar de os paises da regido terem adotados modelos varios para incentivar o
crescimento e a transformagdo econémica, os Ultimos anos da década de 1980 e a
década de 1990 marcaram, nitidamente, uma mudan¢a na divisdo de
responsabilidades entre os setores publico e privado. Atualmente, ha um maior
consenso de que o setor privado deve fornecer a maior parte dos bens e servigos
gque os cidadaos exigem. No entanto, a promessa de gue a privatizacédo produziria
o desenvolvimento de mercado de capitais mais abrangentes e profundos, maior
acesso a financiamentos e custos menores de capital ainda ndo se concretizou.

Nesse sentido, o presente trabalho considera que o ingresso de concessionarias
de servico publico de distribuicdo de energia elétrica no Novo Mercado da
BM&FBOVESPA interessa tanto ao Setor Elétrico quanto ao desenvolvimento
nacional. E importante avaliar, portanto, em que medida a ANEEL poderia induzir esse

processo de mudanca cultural empresarial ou mesmo dirigir os agentes regulados

16 Importante destacar que os beneficios a regulagdo expostos nesse paragrafo dependem
predominantemente da abertura do proprio agente regulado, de forma que a abertura apenas da holding
ndo atinge os mesmos objetivos.
17 Traducdo livre de: World Bank — Corporate Governance: Country Assessment — Brazil (2005), “Key
obstacles: While Brazil has the largest capital market in Latin America, it does not represent the
attractive financing source one would expect in a country of its sophistication. High interest rates are not
the only reason. The ownership structure continues to be highly concentrated, with families,
financial/industrial groups or small numbers of shareholders acting in concert exercising control”. Ultimo
acesso em: 10/07/2015.
18 OCDE. Relatério Oficial sobre Governanca Corporativa na América Latina. 2003, p. 9.
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nessa direcao.

Sem duvida, essa reflexdo pode avancar por meio do didlogo estratégico entre
a ANEEL e os acionistas minoritarios'®, que, em muitos casos, tém interesses
convergentes com os da regulacéo. Essa aproximacao poderia se alavancar por meio
de parcerias com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a
Associacdo dos Investidores no Mercado de Capitais (AMEC) e a Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), discutindo
estratégias para desenvolver o papel do minoritario nas concessdes de servico publico
bem como no processo de regulacdo de mercado.

Em linhas gerais, ao menos duas estratégias devem ser analisadas. A primeira
consiste no oferecimento de incentivos a concessionaria aderir voluntariamente ao
Novo Mercado. Entre as possibilidades, estariam (i) um incentivo tarifario®°, o qual
seria indesejavel na visdo dos autores; (i) um pacote de desburocratizacdo das
obrigacdes regulatérias e fiscalizatérias??, (iii) a criagdo de um ranking regulatério de

governanca, evidenciando os agentes com as melhores préticas e promovendo uma

19 A literatura antecipa que é de se esperar resisténcia dos agentes setoriais: “No caso do Brasil, [...]
As reformas que estimulam seu desenvolvimento e a pulverizagdo da propriedade acionaria, na medida
em que sdo vistas como algo que resultaria na promocéo e possibilidade de uma maior participacdo de
terceiros nos processos internos das companhias, o0 que ndo é do interesse de grupos que tém
alcancado sucesso econdmico e influéncia politica sob o regime existente, tem sido frequentemente
blogueadas. Com efeito, durante a maior parte de sua histéria, o Brasil tem convivido com um mercado
de acbes subdesenvolvido, com uma estrutura de propriedade predominantemente concentrada e
grandes conglomerados de familias tradicionais que tem frequentemente usado seu poder politico para
impedir as reformas”.

GELMAN, Marina Oehling. “O conceito de Conselheiro Independente vigente na regulamentagéao dos
niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA”. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/10423/Gelman_Marina%?20disserta%c3%
a7%c3%a30%20de%20Mestrado.pdf?sequence=1&isAllowed=y. Ultimo acesso em: 29/11/2014.

20 Essa possibilidade poderia ser explorada de duas formas — por meio do Fator X constante dos
reajustes tarifarios, que tem um componente de qualidade (Xq) que poderia compreender questdes de
Governanca, mediante alteracdo na regulacdo tarifaria, ou pela eventual reducdo na Tarifa de
Fiscalizacdo dos Servicos de Eletricidade (TFSEE), conforme sugestdo do Grupo EDP no dmbito da
Audiéncia Publica n® 72/2014, que possivelmente exigiria alteracéo legislativa.

21 Ver, por exemplo, a desburocratizacdo da obrigatoriedade anuéncia prévia concedida as
distribuidoras altamente solventes, conforme inciso V do § 1° do art. 3° da Resolu¢cdo Normativa n°® 532,
de 2013.
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concorréncia saudavel entre os pares?2.

A segunda estratégia se relaciona com a possibilidade de incorporar o Novo
Mercado da BM&FBOVESPA como uma condicdo para novas concessfes e/ou
prorrogacao de concessdes atuais de distribuicdo de energia elétrica. Tanto eventuais
editais de privatizacdo quanto 0os novos contratos de concessao poderiam exigir a
democratizacdo patrimonial da concessionaria, por meio de sua adesao ao Novo
Mercado, levando a um Setor Elétrico mais transparente, sélido e melhor gerido, além
de fortalecer o mercado de capitais nacional.

Nesse cenario, seria essencial conceder um prazo razoavel para que as
concessionarias ingressassem no Novo Mercado. Por exemplo, um prazo de 10 (dez)
anos a contar da assinatura do novo contrato de concessdo, que permitiria que
primeiramente fossem equacionadas eventuais questbes de qualidade e
sustentabilidade econémico-financeira e também concederia um amplo horizonte
temporal para a escolha do momento mais propicio a abertura do capital.

Por fim, tendo em vista que o segmento de distribuicdo € composto por diversas
concessionarias de pequeno e médio porte?3, e os custos para abertura de capital e

manutencao dessa estrutura sdo expressivos, faria sentido que essa condigcéo fosse

22 A experiéncia regulatéria britanica, sintetizada por ELLIOTT, sugere que esse pode ser um caminho
promissor: “A publicacdo de Tabelas de Classificagdo de Performance de empresas reguladas nas
bases de uma selecdo de critérios relevantes permite que os consumidores e o publico possam julgar
0 desempenho relativo das empresas. A teoria preconiza que a mera publicacdo de tabelas de
classificagcdo agirdA como um incentivo para fazer empresas privadas melhorarem sua
performance, uma vez que seus gestores e acionistas ndo gostardo de ser comparados, de
forma desfavoravel, em relagcdo aos seus pares, mesmo se eles ndo forem rivais comerciais
diretos. Mesmo se a maior parte dos consumidores nao tiver realisticamente a opcdo de trocar de
fornecedor (como é o caso de consumidores domésticos de Agua e a maioria dos passageiros de trem,
mas possivelmente ndo aqueles de eletricidade e géas). [...] Waddams Price verificou que empresas
sdo claramente sensiveis aos padrdes estipulados, mas a multa financeira direta é, geralmente,
menos importante do que os efeitos de reputagdo.” Tradugao livre de ELLIOTT, Dan. Regulating
Prices and Servie Quality. In Michael Crew and David Parker (eds), Handbook of Economic Regulation.
Cheltenham, UK and Northampton. MA, USA. Edward Elgar, pp. 85-87.
23 Destaque-se que a questdo de uma possivel reorganizacdo das areas de concessao visando uma
maior racionalidade econdmica e operacional encontra-se em discussdo no setor, medida que seria
positiva sob a 6tica do robustecimento da governanca do segmento de distribui¢ao.
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imposta somente as distribuidoras de maior porte.

2.2. Governanca das concessionarias estatais

O Setor Elétrico contém grande participacdo de capital publico, inclusive no
segmento de distribuicdo, como as concessionarias do grupo ELETROBRAS, CEMIG
(MG), CELESC (SC), COPEL (PR), CEB (DF), CEEE (RS) entre outras. Nesse
sentido, em vista das crises recentes, é importante acompanhar o desenvolvimento
da governanca de empresas estatais no sentido de resgatar a confianca de
investidores e a credibilidade no mercado de capitais.

De fato, a BM&FBOVESPA encontra-se em processo de discussao publica
guanto a construcdo de um programa de aprimoramento da governanca das
estatais?4, buscando realinhar o foco de controladores e investidores em quatro
frentes: transparéncia, controles internos, composicdo da administracéo e do conselho
fiscal e obrigacdes dos acionistas controladores.

Em relacdo a transparéncia, em alinhamento com a visdo da OCDE, uma diretriz
basilar € o0 estabelecimento de uma politica de participacdo que defina
consistentemente os objetivos da propriedade estatal, o papel do Estado na gestéo
da companhia e como sera implementada a politica publica, explicitando os recursos
envolvidos para tanto. H& uma preocupacdo grande em separar as atividades
inerentes ao negoécio e aquelas que buscam alcancar o interesse publico que

fundamentou a criagao da estatal, de forma a evidenciar a fronteira entre o interesse

publico e privado. Nesse sentido, também se propbe a exigéncia de elaboracdo e

24 No mesmo sentido o IBGC publicou recentemente a 5% Carta Diretriz que trouxe o0 seu
posicionamento sobre Governanca em Sociedades de Economia Mista. Para maiores detalhes, ver:
http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=19482/5a%EF%BF%BD%EF%BF%BD-carta-diretriz-traz-o-
posicionamento-do-ibgc-sobre-governana%EF%BF%BDa-em-sociedades-de-economia-mista
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publicacdo de politicas e relatérios relacionados a dividendos, governanca,
sustentabilidade, transacdes com partes relacionadas, dados operacionais e
financeiros entre outros.

As estruturas e praticas de controles internos, por sua vez, sao fundamentais
para blindar a atuacdo dos administradores para que se possa atingir o interesse
publico mesmo com o risco politico inerente. A Bolsa propds trés estruturas de controle
(i) Comité de Auditoria, (ii) Diretoria de Auditoria Interna e (iii) Diretoria de Compliance,
além da elaboracdo de uma politica de transacdo com partes relacionadas, tema
considerado sensivel, e da adocdo de mecanismos anticorrupcdo e de integridade,
como a implementac&o de um Cédigo de Etica.

Quanto a composicdo da Administracdo e do Conselho Fiscal, a proposta frisa
ser essencial a busca por diversidade de experiéncias, qualificacbes e estilos de
comportamento, sempre observando a competéncia e independéncia dos membros.
Desse modo, propde-se a elaboracdo de uma Politica de Indicacéo e a criagdo de um
Comité de Nomeacéo, com lideranca de conselheiro independente, minimizando a
influéncia politica. Além do intervalo de 5 a 11 membros para o Conselho de
Administracéo, da quota de 20% (vinte por cento) de conselheiros independentes e
vedacdo a acumulacdo dos cargos de presidente e presidente do Conselho de
Administracao.

Por fim, no que diz respeito a obrigacbes do acionista controlador, destaca-se
que o ente da federacdo deve estar alinhado com os principios de governanca
corporativa, pois s6 com seu comprometimento os investidores depositardo confianca
nas novas medidas. Nesse sentido, a Bolsa prop0e regras para que a garantir que o

Conselho de Administracdo da estatal atue de maneira independente, as autoridades
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publicas passem por treinamentos e ndo se manifestem sobre informacfes nao
divulgadas da companhia entre outros aspectos.

E natural que quanto mais evoluir a governanca das empresas estatais, maiores
serdo as expectativas da sociedade em relacdo as concessionarias privadas que
desempenham uma funcao publica. Desse modo, € importante que a ANEEL e as
demais Agéncias Reguladoras ndo s6 acompanhem esse processo, mas também
sejam protagonistas nessa acao, criando parcerias com a BM&FBOVESPA, CVM e
demais associac¢fes e institutos relacionados.

Quando a proposta for finalizada, do mesmo modo que exposto no Capitulo
anterior quanto ao Novo Mercado, sera importante avaliar, portanto, em que medida
a ANEEL poderia induzir ou mesmo dirigir esse processo de mudanca cultural
empresarial. Poderiam ser pensados tanto o oferecimento de incentivos as
concessionarias que aderissem voluntariamente aos niveis mais elevados de
governanca para estatais quanto a exigéncia desse fator como condicao para futuras

concessoes.

3 — A customizagcao de mecanismos de Governanca Corporativa pelo Regulador
setorial

A forma como a concessionaria € dirigida e controlada impacta diretamente na
capacidade de prestar o servico adequado ao pleno atendimento dos usuarios?®, a luz
da Lei de Concessodes de Servigos Publicos. Desse modo, a estrutura de governanga

deve ser capaz de harmonizar os interesses de todas as partes interessadas, em

25 Art. 6° Toda concessdo ou permissdo pressupfe a prestacdo de servico adequado ao pleno
atendimento dos usuarios, conforme estabelecido nesta Lei, nas normas pertinentes e no respectivo
contrato.
§ 12 Servico adequado € o que satisfaz as condicBes de regularidade, continuidade, eficiéncia,
seguranca, atualidade, generalidade, cortesia na sua prestacao e modicidade das tarifas.
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especial os interesses de investidores e administradores e o interesse publico
resguardado pelo Regulador, em grande medida voltado aos interesses dos
consumidores?®.

A variavel de essencialidade do servico publico deve, portanto, sempre ser
considerada na distribuicdo de direitos e responsabilidade entre os diferentes
participantes na empresa, na constru¢cdo dos mecanismos e processos corporativos,
incluindo os procedimentos para tomada de decisdo. Assim como no
acompanhamento de acfes, politicas e decisbes das empresas e Sseus
representantes.

Nesse sentido, os sofisticados mecanismos de Governanca Corporativa podem
ser aplicados também aos objetivos regulatérios, em especial, no caso de servicos
publicos, a aumentar o grau de legitimidade social da concessionaria, assegurar a
predominancia de uma visao de longo prazo e o foco no consumidor.

A introducdo deste trabalho ja apresentou em linhas gerais as inovacfes
introduzidas pelas Agéncias Reguladoras do Reino Unido OFGEM (Energia e Gas) e
OFWAT (Servicos de Agua) quanto ao tema da governanca corporativa. Ao
fundamentar essa disciplina, John Cox, Presidente da OFWAT, sustentou que uma
gestédo independente reduziria a necessidade de regulacdo, uma vez que: “permitiria
que as empresas tomassem as decisdes dificeis por elas mesmas, ao invés de té-las
tomadas pelo regulador”.?’

No Brasil, ja de longa data o Banco Central estabeleceu uma série de

26 Em outras palavras, na linha do exposto na nota de roda-pé n° 8, esse capitulo foca no conflito
Agente-Principal entre a concessionéaria de servigos publicos e o Poder Concedente.

27 Tradugao livre de “Observations on the regulation of the water sector”, de 05/03/2013: “independent
boards [...] would enable a lower burden of regulation. It would let companies make difficult trade-offs
for themselves rather than having the regulator do it". Disponivel  em:
http://www.ofwat.gov.uk/mediacentre/speeches/prs spe20130305jcrae.pdf.  Ultimo acesso em
15/05/2015.
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dispositivos?® relacionados a governanca das instituicdes financeiras:

E interessante destacar que a legislacdo bancéria [...] € mais abrangente, pois tem
como meta manter a credibilidade da entidade perante depositantes e a sociedade.
Nesse sentido, o conceito de Governanca Corporativa esta presente no conjunto de
normas que regem as operacdes das instituicdes financeiras nacionais, muitas
vezes extrapolando as exigéncias contidas na Lei das Sociedades Andnimas, por
meio de dispositivos que determinam a aplicacdo de procedimentos que viabilizem
a otimizacdo do desempenho e a transparéncia nas acdes desenvolvidas por estas
entidades 2°.

O mesmo caminho vem sendo analisado pela ANS, que bem sintetizou o

potencial da governanca para o regulador:

Outrossim, em um setor regulado, como o setor de salde suplementar, a
implementacao dos principios de Governanca Corporativa pode reforcar e sustentar
uma divisdo de responsabilidades, dos sistemas de checagem, de auditoria
independente, de controles internos e de gestdo de riscos e a integridade das
operacdes; funcionando, por conseguinte, como uma espécie de primeira linha do
sistema requlatério. (grifos nossos)

No ambito do Setor Elétrico, a questdo da governanca das distribuidoras vem
sido discutida de longa data e, especialmente, apds a Lei n° 10.848/2004, que
estabeleceu a desverticalizacdo do setor. Nesse contexto, a ANEEL tem proposto®©
utilizar parametros de governanca corporativa para assegurar a necessaria
individualidade e autonomia das distribuidoras, incluindo a exigéncia de um Conselho
de Administracdo com pelo menos 20% de membros independentes, a definicdo de
responsabilidades dos executivos-chave dessas empresas com a ANEEL e a
instalacdo de Conselho Fiscal com deveres regulatérios.

Mais recentemente, a ANEEL deu um passo além ao propor3! nas minutas dos

novos contratos de concessao que as distribuidoras de energia elétrica se

28 Tem-se, como exemplos da regulacao prudencial das instituicbes financeiras, a exigéncia de
segregacao de funcdes entre as areas de negdécio e de risco de mercado (e.g. o art. 14 da Resolugéo
n°® 4193/2013), a impossibilidade de o controlador direto ter por objeto social outra atividade além da
participacdo societaria em instituices financeiras (Resolugdo n°® 3040/2002, art. 14) e regras sobre a
estruturagdo e o funcionamento de Comités de Auditoria (Resolugéo n® 3198/2004, art. 10).
2% De acordo com a Nota n° 50/2013/DIOPE/ANS, no ambito dos estudos da ANS sobre Governanca.
80 Cf. a Nota Técnica n° 345/2014-SFF/ANEEL, que embasou a Audiéncia Publica (AP) n° 72/2014.
81 Cf. Nota Técnica n°® 175/2015-SCT-SFE-SFF-SRD-SRM/ANEEL, que embasou a AP n° 38/2015.
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comprometam a empregar seus melhores esforcos para manter seus niveis de
governanca alinhados as melhores praticas e harmbnicos a sua condicdo de
prestadora de servi¢co publico essencial, conforme pacote de parametros minimos a
serem estabelecidos futuramente por Regulacédo da Agéncia.

Para desenvolvimento desse conteudo ao longo das préximas décadas, é
importante que a ANEEL utilize como norte (i) o estado-da-arte da governanca
nacional e internacional, privada e publica, balizando-se pelos mais elevados niveis
de governanca do mercado de capitais e exigidos por 6rgaos reguladores, além de
estudos de instituicbes académicas ou relacionadas ao desenvolvimento, (i) a
necessidade de legitimidade social decorrente da prestacdo de um servico publico
essencial, (iii) o nivel de desenvolvimento e as especificidades do setor elétrico
brasileiro, inclusive a segregacdo de atividades e a necessidade de blindagem e
individualizacdo das distribuidoras, (iv) o porte das concessionarias, entre outros
aspectos pertinentes, sempre observando a legislacdo societéria.

Para cada eixo, o regulador pode avaliar a melhor abordagem para atingi-lo —
por meio de incentivo ou exigéncia de parametros minimos. Abordaremos, a seguir,
aspectos de governanca com especial interesse ao regulador, quais sejam: (i)
Transparéncia & Controle Social; (i) Politica de distribuicdo de resultados e seu
alinhamento ao interesse publico; (iii) Composicéo e independéncia do Conselho de
Administracéo; (iv) Foco, responsabilizacdo e legitimidade dos Executivos; (v)
Deveres dos Executivos com o regulador; (vi) Deveres dos Executivos com o0s
consumidores; (vii) Politica de Remuneragcdo dos Executivos e a natureza de longo

prazo do servico; e (viii) Controles internos.
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3.1. Estratégias regulatorias aplicaveis a concessionaria e seus

Administradores

3.1.1. Transparéncia & controle social

As concessionarias fazem as vezes do Estado ao prestar um servico publico
essencial, de modo que um elevado grau de transparéncia se torna essencial para
garantir sua legitimidade perante a populacdo. Especialmente no caso de servicos
monopolistas, como no caso da distribuicdo de energia elétrica.

Desse modo, além dos beneficios societarios de medidas de transparéncia ja
abordadas no Capitulo 232, que possibilitam o efetivo controle pelos acionistas
minoritarios, deve ser viabilizado também certo grau de controle por todos
consumidores da area de concesséao.

Nesse aspecto, é importante lembrar que os brasileiros estdo cada vez mais
exigentes em relacéo aos servigos publicos e o ambiente juridico-institucional tem se
adaptado a essa realidade. O maior exemplo desse novo paradigma é a Lei de Acesso

a Informacédo®® (Lei n® 12.527/2011), que, implantada recentemente, tornou-se

32 Fomentadas tanto pela BM&FBOVESPA quanto pela CVM, particularmente partir de 2009 por meio
da introducéo da Instrucdo CVM n° 480, que substituiu a exigéncia do documento Informagdes Anuais
(IAN) pelo Formulério de Referéncia (FRE). De acordo com a Consultoria Attitude: “O FRE foi inspirado
pelo formulario 20-F da Americana SEC (Securities and Exchange Commission), documento exigido
por lei para todos os emissores estrangeiros do mercado norte americano, que tem o objetivo de
padronizar as informacg8es a serem prestadas pelas empresas estrangeiras para que 0s investidores
possam avaliar e comparar todas as empresas - domésticas e estrangeiras - a partir de um
denominador comum. O FRE, seguindo os passos do formulério 20-F, tem 0 mesmo objetivo de se
firmar como fonte permanente e confiavel de informacéo, padronizando os dados disponibilizados pelas
companhias e ainda exigindo um maior rigor na elaboragdo e atualizagdo desse contetudo”. Ultimo
acesso em: 24/07/2015. Disponivel em:
http://imprensa.attitudesa.com/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=49760&conta=28&id=185416.
33 De acordo com a plataforma eletrénica do Acesso a Informacdo, a LAl regulamenta o direito
constitucional ao acesso as informacdes publicas, sendo aplicavel aos trés Poderes da Unido, Estados,
Municipios e as entidades privadas sem fins lucrativos em rela¢@o ao recebimento e & destinagéo dos
recursos publicos por elas obtidos. Essa Lei foi criada com base nos melhores critérios e praticas
internacionais, destacando-se 0s seguintes principios: (i) divulgacdo méaxima (acesso € a regra, o sigilo,
a excecdo); (ii) ndo exigéncia de motivacao pelo requerente; (iii) limitacdo de excecdes sigilosas; (iv)
gratuidade da informacao; (v) transparéncia ativa (divulgacdo proativa de informacgdes de interesse
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rapidamente efetiva. Entre outras possibilidades, assegura a qualquer cidaddo a
disponibilizacdo de informacdes publicas em vinte dias, bem como impulsionou a
divulgacdo da remuneracdo ndo apenas da Alta Administracdo, mas como de todos
servidores.

Nesse sentido, em que pese a LAl ndo se aplicar as concessionarias de servico
publico®*, a ANEEL e as demais Agéncias Reguladoras, devem analisar a
possibilidade de harmonizar os requisitos de disclosure das concessionarias a esses
novos patamares de transparéncia corporativa. A andlise das exigéncias da LAI e do
Formuléario de Referéncia da CVM constitui um bom comeco para as Agéncias

Reguladoras avancarem nesse campo.

3.1.2. Politica de distribuicdo de resultados e seu alinhamento ao interesse
publico

A sociedade assistiu ao longo dos ultimos anos casos de distribuidoras com
parametros insuficientes operacionais e econdmico-financeiros que mantiveram
politica agressiva de distribuicao de resultados, realidade que se verifica também em
outros setores regulados.

Essa conduta revela um descasamento entre interesses publicos e privados,
com predominancia do ultimo. Por esse motivo, os reguladores de diversos paises e
setores tém agido. Sob a perspectiva operacional, recentemente a ANEEL foi pioneira

ao propor que?s:

o descumprimento dos padrdes de qualidade estabelecidos pela ANEEL de forma

publico); (vi) instituicdo de procedimentos e prazos que facilitam o acesso a informacao. Disponivel em:

http://www.acessoainformacao.gov.br/assuntos/conheca-seu-direito/principais-aspectos. Ultimo

acesso em: 20/07/2015.

34 Vale, inclusive, a reflexao quanto a eventual necessidade de alteracdo da LAI em seus arts. 1° e 2°

gue definem a abrangéncia de sua aplicagéo.

35 Ver Nota Técnica n® 175/2015-SCT-SFE-SFF-SRD-SRM/ANEEL, que subsidiou a A.P. n® 38/2015.
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frequente e/ou acentuada podera, com base em uma regulacdo futura a ser
aprovada pela Agéncia, resultar na impossibilidade de pagamento de dividendos ou
juros sobre o capital proprio, até que as condicdes de prestacdo do servico
adequado sejam reestabelecidas. O objetivo da ANEEL é resguardar os
consumidores de uma deterioracéo do servico prestado intensificada pela retirada
de recursos da empresa por parte dos sécios.

Sob a perspectiva econdmico-financeira, a pratica de limitacdo de dividendos
ja é mais difundida no ambiente regulatério. No Reino Unido, desde 2004 a Agéncia
Reguladora de Energia e Gas (OFGEM) instituiu a mesma consequéncia regulatoria,

denominada de “trancamento de caixa”®, bloqueando qualquer tipo de distribuicdo

36 “OFGEM - Standard conditions of the Electricity Distribution Licence —1 April 2015”, disponivel
em:
https://epr.ofgem.gov.uk/Content/Documents/Electricity%20Distribution%20Consolidated%20Standard
%20Licence%20Condition %20-%20Current%20Version.pdf. Ultimo acesso em: 18 de maio de 2015.
Part C: Circumstances that trigger the provisions of Part D
41.6 The following paragraphs of this Part C set out each of the circumstances in which the
licensee must not, except with the Authority’s consent, enter into or complete any transaction
of a type described or referred to in Part B except in accordance with the provisions of Part D
below. [...]
41.9 The circumstance described by this paragraph is that the licensee holds an issuer credit rating that
is BBB— by Standard & Poor’'s Ratings Group or Fitch Ratings Ltd, or is Baa3 by Moody’s Investors
Service Inc, or BBB (low) by DBRS Ratings Ltd or any of its affiliates, or is such higher issuer credit
rating as may be specified by any of those credit rating agencies from time to time as the lowest
investment grade issuer credit rating, or is an equivalent rating from another agency that has been
notified to the licensee by the Authority as of comparable standing for the purposes of standard condition
40 (Credit rating of the licensee), and:
(a) the rating in question is under review for possible downgrade; or
(b) the licensee is on Credit Watch or Rating Watch with a negative designation;
or, where neither sub-paragraph (a) nor (b) applies:
(c) the licensee’s rating outlook, as specified by any credit rating agency referred to in this
paragraph 41.9 which at the relevant time has assigned the lower or lowest Investment Grade
Issuer Credit Rating held by the licensee, has been changed from stable or positive to negative.
Part D: Restricted Category 3
41.12 Where any of the circumstances described or referred to under Part C applies, the licensee
may not, without the consent of the Authority following the licensee’s disclosure of all material
facts, transfer, lease, license, or lend any sum or sums, asset, right, or benefit to any Associate
of the licensee except by way of any of the following transactions:
(a) a payment properly due for any goods, services, or assets in relation to commitments entered into
before the date on which the relevant circumstance under Part C arose, and which are provided on an
arm’s length basis and on normal commercial terms; or
(b) a transfer, lease, licence, or loan of any sum or sums, asset, right, or benefit on an arm’s length
basis, on normal commercial terms, and where the value of the consideration due in respect of the
transaction in question is payable wholly in cash and is paid in full when the transaction is entered into;
or
(c) a repayment of, or payment of interest on, a loan that is not prohibited by paragraph 41.2 and which
was contracted before the date on which the relevant circumstance under Part C arose, provided that
such payment is not made earlier than the original due date for payment in accordance with its terms;
or
(d) payments for group corporation tax relief calculated on a basis not exceeding the value of the benefit
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aos socios na hipétese da mera sinalizacdo de perda do grau de investimento.

Segundo a OFGEM, essas protecodes:

sdo desenhadas para proteger os consumidores, mas elas também em larga
medida proporcionam importante protecdo aos credores e debenturistas contra o
risco de decisdes imprudentes de financiamento ou distribuicdo [de recursos]®’. Elas
sdo centrais ao nosso objetivo primordial de proteger os interesses dos
consumidores atuais e futuros e nés nao hesitaremos em aplica-las se necessario®.

Na mesma linha, em 2006, a OFWAT (Agéncia Reguladora de Servi¢cos de
Agua), seguiu os passos da OFGEM e incorporou ao seu arcaboucgo regulatorio a

mesma ferramenta3®:

A Ofwat anunciou recentemente que esta planejando aditivar as licengas das
companhias para incluir um “trancamento de caixa”: para evitar que a empresa
regulada a pagar dividendos ou outros pagamentos externos se a nota da empresa
chegar préximo a ou abaixo do nivel de investimento (Utility Week, 15 de Setembro
de 2006). De acordo com a Ofwat, 0 objetivo € assegurar que o risco adicional da
alavancagem seja suportado pelos investidores, ndo pelos consumidores. A Ofwat
confirmou isso, sustentando que: “O principio do trancamento de caixa é manter a
liquidez do agente, isto é, acesso ao capital (visando realizar seu programa de
investimento de capital) quando seu grau de investimento é ameagado. Isso é
alcancado pela restricdo de pagamentos de caixa como dividendos do agente a
outras empresas do grupo. [...] Um dispositivo _similar j4 existe nas licencas de
energia e nds estamos desenvolvendo nosso dispositivo baseado nisso (E-mail de
Outubro de 2006)”

received, so long as the payments are not made before the date on which the amounts of tax thereby
relieved would otherwise have been due.

87 Apesar de essa protecdo, na visdo da Agéncia Standard and Poor’s, ser limitada: “We do not believe
the U.K. regulatory ring-fence provisions currently in place are sufficient in themselves to shield the
ratings on U.K. regulated utilities from the credit quality at their parent companies. They could, however,
result in a rating uplift when considered with other protective features such as legal opinions, covenants,
and corporate governance.” STANDARD AND POOR’S. Credit FAQ. “How Regulatory Ring-Fencing
Affects our Ratings on U.K. Utilities”. November 22, 2012. P.2.

38 Tradugéo livre do documento da OFGEM “RIIO-ED1.: Draft determinations for the slowtrack electricity
distribution companies — Financial issues”, de 30 de julho de 2014, p. 10: “2.28. The protections, our
ring fencing licence conditions, are designed to protect consumers, but they do this in large part by
providing important protection to lenders and bondholders against the risk of imprudent financing or
distribution decisions. They are central to our primary objective to protect the interests of current and
future consumers and we will not hesitate to enforce them if necessary”. Disponivel em:
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/89072/riio-ed1draftdeterminationfinancialissues.pdf.
Ultimo acesso em: 15/05/2015.

89 “A Guide to Understanding Water Company Accounts - Produced for the Consumer Council for
Water”, p. 11. Disponivel em:
https://www?2.le.ac.uk/departments/law/research/cces/documents/Guide to Understanding Water Co
mpany Accounts_Oct06.pdf, em traducao livre. Ultimo acesso em: 17 de maio de 2015.
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No Brasil, a regulacdo bancaria tomou a lideranca — em 2009, o Banco Central
“‘ganhou poderes para impedir a distribuicdo de dividendos por bancos que nao se
adaptarem as novas regras sobre capital minimo”.

Ja no ambito do Setor Elétrico, em 2013, a ANEEL utilizou desse mecanismo
de maneira pontual no desenho da aprovacdo condicionada dos planos de
recuperacdo das oito distribuidoras adquiridas pelo grupo Energisa*! - a Celtins e a
Cemat deveriam solicitar anuéncia prévia caso pretendessem distribuir dividendos
acima do minimo legal, enquanto Enersul, CNEE, Bragantina, EDEVP, Caiuad e CFLO
somente poderiam fazé-lo se a relacéo entre a Divida Liquida e LAJIDA (Lucro Antes
de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) menor ou igual a 3,5 (trés virgula
cinco).

Mais recentemente, a ANEEL buscou incorporar#? esse mecanismo de maneira
sistematica aos novos contratos de concessdo, para que 0O risco incremental da
alavancagem deixe de ser inadequadamente transferido das concessionérias aos
consumidores brasileiros. Desse modo, as empresas fora dos parametros
regulatérios, tanto econdmico-financeiros quanto operacionais, passariam a ter sua
distribuicdo de proventos limitada ao minimo legal.

Para assegurar a eficacia do dispositivo, € essencial exigir que incorporem e
mantenham esse dispositivo inscrito nos seus atos constitutivos durante toda a
concessdo, assegurando a harmonizacdo com a legislacdo societaria*® e a sua

observancia pelos Administradores.

40 “BC pode barrar dividendo de banco”, Valor Econémico, 04 de margo de 2013, disponivel em:
http://www.valor.com.br/financas/3029760/bc-pode-barrar-dividendo-de-banco

41 Ver Resolugao Autorizativa n° 4.463/2013.

42 Cf. Nota Técnica n° 175/2015-SCT-SFE-SFF-SRD-SRM/ANEEL, que embasou a AP n° 38/2015.

43 Assim dispde a Lei das SA:

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela
dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo com
as seguintes normas:
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Conceitualmente, essa estratégia internaliza nos atos constitutivos da empresa** uma
variavel de interesse publico, resultando em um arranjo propicio para alinhar os
interesses empresariais com os regulatorios.

JA4 sob a perspectiva fiscalizatoria, referida inclusdo garante a
autoaplicabilidade dessa nova ferramenta, alinhando a atuacdo dos sécios
controladores e Administradores com a regulacdo da ANEEL. Desse modo, o
descumprimento da condigdo minima pela concessionaria tera uma resposta agil, “em
tempo real”, impedindo de fato o seu agravamento.*®

Por fim, buscando assegurar que 0s recursos sejam, de fato, retidos na
concessionaria, a ANEEL prop6s a ativacdo de um regime restritivo de contratacdo
com partes relacionadas.

Vale ressaltar que as importantes repercussées do mecanismo de restricdo a
distribuicdo de recursos da concessionaria aos sécios (“cash lock-up”) podem ser
facilmente evitadas pela concessionaria, bastando observar requisitos minimos de
qualidade e sustentabilidade econdmica e financeira. Mesmo para empresas sem
esse historico, essas exigéncias desaparecem tao logo sua condicao de
autossustentabilidade seja restaurada.

Trata-se, portanto, da criacdo de uma ferramenta regulatéria mais eficaz para

a garantia da prestacdo do servico adequado aos consumidores a serem utilizadas

| - metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores: [...]

§ 1° O estatuto podera estabelecer o dividendo como porcentagem do lucro ou do capital social, ou
fixar outros critérios para determina-lo, desde que sejam regulados com precisdo e mindcia e ndo
sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgaos de administragdo ou da maioria.

§ 22 Quando o estatuto for omisso e a assembléia-geral deliberar altera-lo para introduzir norma sobre
a matéria, o dividendo obrigat6rio ndo podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido
ajustado nos termos do inciso | deste artigo.

44 Estatuto ou Contrato Social
45 Diferentemente de mecanismos sancionadores tradicionais, como a multa, que, frequentemente, se
submetem a disputas administrativas e judiciais tipicas de processos dessa natureza, de modo que a
efetiva resposta a violagao regulatéria pode levar anos para se materializar.
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em situacOes de risco a prestacdo do servico. Nesse sentido, embora sejam
instrumentos eficazes, o ideal € que funcionem como um incentivo, pelo qual as
distribuidoras decidam manter parametros econémico-financeiros adequados ao invés
de ter que fazé-lo mediante exigéncias externas mais restritivas em relacdo a sua

gestao.

3.1.3. Composicao e Independéncia do Conselho de Administracao

A figura do Conselho de Administracdo estd intimamente alinhada com os
objetivos regulatérios, desempenhando um papel central para a boa préatica de
governanca corporativa ao mitigar conflitos por meio do monitoramento dos atos da
Diretoria e dos acionistas controladores. O desenvolvimento completo desse controle
depende de um comportamento por parte do Conselheiro que seja profissional,
técnico, desvinculado de interesses e influéncias de terceiros, isto €, independente.

E por isso que o instituto do Conselheiro Independente*® tem sido um dos focos
da discussdo sobre boas praticas de governanca*’, contribuindo para que decisées

estratégicas e a visdo de longo prazo das distribuidoras sejam definidas pela prépria

46 De acordo com o Regulamento de Listagem do novo Mercado da BOVESPA, Conselheiro
Independente caracteriza-se por: (i) ndo ter qualquer vinculo com a Companhia, exceto participacéo de
capital; (ii) ndo ser Acionista Controlador, cénjuge ou parente até segundo grau daquele, ou ndo ser ou
nao ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, vinculado a sociedade ou entidade relacionada ao Acionista
Controlador (pessoas vinculadas a instituicdes publicas de ensino e/ou pesquisa estdo excluidas desta
restricdo); (iii) ndo ter sido, nos ultimos 3 (trés) anos, empregado ou diretor da Companhia, do Acionista
Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia; (iv) ndo ser fornecedor ou comprador, direto
ou indireto, de servicos e/ou produtos da Companhia, em magnitude que implique perda de
independéncia; (v) ndo ser funcionario ou administrador de sociedade ou entidade que esteja
oferecendo ou demandando servi¢os e/ou produtos & Companhia, em magnitude que implique perda
de independéncia; (vi) ndo ser cbnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da
Companhia; e (vii) ndo receber outra remuneracdo da Companhia além daquela relativa ao cargo de
conselheiro (proventos em dinheiro oriundos de participacdo no capital estdo excluidos desta
restrigdo)”. Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/download/Regulamento-de-
Listagem-do-Novo-Mercado.pdf. Ultimo acesso em: 10/12/2014.

47 GELMAN, Marina Oehling. “O conceito de Conselheiro Independente vigente na regulamentacéo dos
niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA”. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/10423/Gelman_Marina%?20disserta%c3%
a7%c3%a30%20de%20Mestrado.pdf?sequence=1&isAllowed=y. Ultimo acesso em: 29/11/2014.
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concessionaria ao invés de meramente importadas dos seus controladores.

Esse parametro encontra suporte, por exemplo, no citado Cédigo das Melhores
Praticas do IBGC, que recomenda que “o Conselho seja composto apenas por
conselheiros externos e independentes”. Do mesmo modo, no Reino Unido a OFGEM
exige um minimo de dois Administradores independentes em cada distribuidora,
enquanto a OFWAT exige uma maioria de membros independentes incluindo o
Presidente (independent chairman)“8, uma vez que “uma Administragdo com um forte
elemento independente esta em melhor posicdo para tomar decisdes que estdo
totalmente focadas no interesse da empresa regulada, independente de outros
objetivos™?,

No entanto, para incorporar essa estratégia a nossa regulacdo, € necessario
considerar o nivel de desenvolvimento nacional. Nesse momento, portanto, a ANEEL
dve harmonizar suas exigéncias com as melhores praticas do Novo Mercado da
BM&FBOVESPA — um Conselho de Administracdo, composto por no minimo cinco
membros, sendo 20% (vinte por cento) dos conselheiros independentes e 0 mandato
méaximo de dois anos.

Outro mecanismo difundido, de origem britnica, é a impossibilidade de o
Presidente Executivo acumular o cargo de Presidente do Conselho de Administragéo.

A pratica, adotada pela OFWAT e pelo Novo mercado da BM&FBOVESPA, também

48 No Reino Unido, assim como em outros paises Anglo-Saxdes, vige o0 instituto da administracdo
unitéria (unitary board), que congrega administradores executivos e ndo executivos. Diferentemente,
no Brasil, assim como na Alemanha, tem-se 0 modelo da administracdo dual (dual board system), por
meio da qual sdo separados o 6rgdo de administracdo (management board) e o 6rgdo de supervisao
(supervisory board). Nesse contexto, para fins desse estudo, Chairman foi traduzido por Presidente do
Conselho de Administracdo; Non-Executive Director (NED) por Conselheiros de Administra¢éo; CEO
por Presidente da Diretoria e Board Members por Administradores. Sobre o tema, ver: “A Handbook of
Corporate Governance and Social Responsibility”, de ARAS, Glller e CROWTHER, David, p.157 e 158

Ultimo acesso em: 15/05/2015. Disponivel em:
http://www.ashgate.com/pdf/SamplePages/Handbook Corporate Governance Social Responsibility
Ch10.pdf.

49 Tradugdo livre de OFWAT, op. cit., p. 12.
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é considerada uma boa préatica de governanca pelo IBGC. *°

Indo além, para fins dos servigos publicos, é possivel pensar fora-da-caixa ao
se imaginar as possibilidades da governanca. Por exemplo, na época das
privatizacdes, em Sao Paulo se garantiu aos empregados a indicacdo de um membro
do Conselho de Administracéo.

Analogamente, tendo em vista o objetivo de fortalecer a qualidade do servico,
nao faria sentido conceber que as futuras concessfes contassem com a indicacao de
um membro do Conselho de Administracdo por parte das entidades nacionais de
defesa do consumidor? Ou, de maneira mais ampla, de um representante da
sociedade civil®?

Em qualquer caso, para maximizar os beneficios desse desenho e reduzir o
potencial de atritos com a gestao, seria importante que houvesse requisitos minimos
de capacitacdo académica (ex. nivel Superior ou mesmo poés-graduacdo em areas
relacionadas) e/ou profissional (ex. ter comprovada experiéncia no Setor e/ou como
Administrador de uma S.A.).

No mais, para favorecer a harmonizacao do representante da sociedade civil
com a concessionaria, poderia ser pensada a indicacdo de uma lista triplice, a partir
da qual a empresa pudesse escolher o representante com perfil mais compativel com

a sua dinamica.

50 Por outro lado, o renomado especialista em governanca Jeffrey Sonnenfeld, professor da Escola de
Negoécios da Universidade de YALE, sustenta que ndo existe nenhuma evidéncia cientifica que
demonstre 0s beneficios dessa abordagem. Ver
http://video.cnbc.com/gallery/?play=1&video=3000156055, ultimo acesso em 24/07/2015.

51 Por exemplo, poderia ser uma indicacdo a partir de um férum que envolvesse entidades
representantes de diversas partes interessadas, como consumidores, empregados, meio ambiente
etc. O mais importante é que os representantes ndo fossem indicados pelo governo, para garantir a
credibilidade do processo.
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3.1.4. Foco, responsabilizacéo e legitimidade dos Executivos

E essencial que os objetivos da Diretoria estejam completamente em sintonia
com a do negécio regulado, criando uma maior conexdao entre 0s atos dos
administradores e o desempenho da concessionaria em termos das obrigacbes
regulatérias — desembolsos eficientes com manutencdo, investimentos,
contabilizacdo, saude econémica e financeira etc.

Esse aspecto € particularmente importante no segmento de distribuicdo de
energia elétrica, em vista da instituicdo da desverticalizac&o legal que impediu que as
concessionarias  explorassem  atividades de geracdo, transmissdo e
comercializacédo®. Essa segregacdo societaria €, na literatura, um passo além das
segregacodes contabeis e de gestdo, dessa forma impondo a reflexdo sobre até que
ponto a reverticalizacdo contratual seria harménica ao comando legal. Em outras
palavras, a legislacdo previu uma empresa autbnoma, ndo um mero CNPJ,
pressupondo, portanto, também uma gestdo autbnoma.

Portanto, deve estar claro ndo so para o regulador, mas para toda a sociedade,
que a Administracdo da distribuidora esta liderando a empresa, tanto em termos de
legitimidade quanto de responsabilizacao pela qualidade do servico. Assim, ndo é
desejavel que o dirigente da distribuidora também dirija seu controlador ou outros
agentes do mesmo grupo (geradoras, transmissoras, comercializadoras, prestadoras
de servicos, construtoras etc), ja que essa situacao lhe colocaria sistematicamente em

conflito de interesses.

Buscando um equilibrio entre essa busca pela individualidade da gestao das

52 De fato, essa vedacdo se insere em um contexto mais amplo de mecanismos de blindagem
(conhecidos como ring-fencing na regulacdo do Reino Unido), que buscam assegurar que a
distribuidora ndo assuma custos nem riscos de outros negécios. Além do mecanismo citado e da
vedacao a exploracdo de atividades atipicas e investimento em participacdes acionéarias, compreendem
também restricdes a realizacdo de contratos de mutuos ativos com partes relacionadas e, no caso do
Reino Unido, hipéteses de restricdo a distribuicdo de proventos.
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concessoes de distribuicdo e sua integracdo ao grupo, a ANEEL propés condicionar
a pactuacéao de contratos de compartilhamento de processos corporativos a existéncia
de dirigentes-chave (Presidente, Diretor Técnico e Diretor Financeiro) completamente
focados no servico publico de distribuicdo de energia elétrica, tornando claro para a
sociedade quais objetivos e incentivos estdo orientando as suas acdes. A
exclusividade com a distribuidora desenvolve, portanto, o sentimento de dono
(ownership), positivo para o desempenho do servi¢o publico.

De acordo com essa proposta, esses dirigentes ndo poderiam ter vinculo
trabalhista, estatutario ou contratual com outras empresas do grupo, garantindo com
seguranca muito maior a observancia dos seus deveres para com a sociedade

estabelecidos na Lei das S.A. 23

3.1.5. Deveres dos Executivos com o regulador

Além dos seus deveres societarios, os Diretores devem ter também deveres
perante o regulador, com objetivo de tornar claro seu compromisso perante a
sociedade por conduzir uma prestadora de servico publico essencial. Com base nesse

raciocinio, a ANEEL propds ao Presidente, ao Diretor Financeiro e ao Diretor Técnico

53 Finalidade das AtribuicGes e Desvio de Poder

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuic6es que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da
empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0S mesmos
deveres que o0s demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que elegeram, faltar a
esses deveres. [...]

Dever de Lealdade
Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus
negacios, sendo-lhe vedado: [...]

Il — omitir-se no exercicio ou protecao de direitos da companhia [...]

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagcbes que contrair em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que
causar, quando proceder:

| — dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il — com violag&o de lei ou do estatuto.
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a mesma incumbéncia concebida pela OFGEM no Reino Unido — emitir opinido prévia
a qualquer proposta de distribuicdo de proventos, avaliando sua adequacdo em
relacdo ao desempenho da distribuidora.

Cada um desses dirigentes também deve prestar, formalmente, contas a
ANEEL sobre sua area de atuacdo — o Presidente pelo desempenho global da
concessao bem como quanto aos controles internos e a autonomia dos seus
processos administrativos, o Diretor-Técnico pelo desempenho técnico-operacional e
a individualizacdo dos processos operacionais e o Diretor Financeiro quanto a
contabilizacéo da empresa e a sua solidez econdmica e financeira.>

Por fim, a proposta também estabeleceu deveres relacionados a
responsabilizacdo por informacdes prestadas ao regulador — o Diretor Técnico envio
tempestivo e adequado de informacgdes técnicas, incluindo as relacionadas a
continuidade e as perdas comerciais, enquanto o Diretor Financeiro pelo envio
tempestivo e em aderéncia ao regulamento da ANEEL das demonstracdes contabeis

regulatérias (mensais, trimestrais e anuais). >°

3.1.6. Deveres dos Executivos com os consumidores
Na realidade das distribuidoras brasileiras, assim como na de concessionarias

outros servigos publicos, € comum que o consumidor enfrente grande dificuldade em

5 De longa data, os Administradores de instituicbes financeiras costumam ser convocados
periodicamente pelas areas de fiscalizacdo do BACEN para prestacao de contas. O mesmo mecanismo
comecou a ser utilizado em maior intensidade pela ANEEL no inicio de 2015, por meio das convocacgdes
dos executivos das piores distribuidoras para apresentarem um Plano de Resultados, cf. “Aneel
convoca distribuidoras e quer plano contra queda de energia’. Disponivel em:
http://g1.globo.com/economia/noticia/2015/01/aneel-convoca-distribuidoras-e-quer-plano-contra-
gueda-de-energia.html, dltimo acesso em 10/07/2015.

55 O raciocinio é semelhante ao da OFWAT, que estabelece que as interacdes entre o regulador e os
agentes regulados deve de dar predominantemente por meio dos Administradores Independentes. No
entanto, como ja abordado na Nota de Roda-pé n° 85, os modelos societarios sao diferentes. No Brasil,
a representacdo da empresa € de responsabilidade da Diretoria e ndo do Conselho de Administragéo,
de acordo com o art. 138 da Lei das SA, “[...] 8 1° O conselho de administracéo é 6rgao de deliberacao
colegiada, sendo a representacdo da companhia privativa dos diretores”.
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solucionar suas demandas junto ao atendimento comercial da empresa. Essa situacéo
leva, frequentemente, ao direcionamento do caso a Ouvidoria, a Agéncia Reguladora,
a intermediacdo de Associacfes de Defesa do Consumidor (PROCON, Proteste,
IDEC etc) e, nédo raro, ao Poder judiciario, especialmente no Juizado Especial Civel
(JEC).

Uma reflexdo interessante sobre o tema seria como fortalecer a governanca
interna da concessionaria buscando aumentar a priorizacao dessas demandas. Nesse
sentido, para exemplificar, a Lei de Acesso a Informacao (ja discutida no item 3.1.
Transparéncia) incorporou ao nosso ordenamento um mecanismo poderoso de
responsabilizacao, possibilitando que o cidadao “suba” as instancias da empresa até
sua autoridade méaxima, e facilitando que sua demanda seja solucionada, nos

seguintes termos:

Art. 15. No caso de indeferimento de acesso a informacdes ou as razbes da
negativa do acesso, podera o interessado interpor recurso contra a decisdo no prazo
de 10 (dez) dias a contar da sua ciéncia.

Paragrafo Unico. O recurso serd dirigido a autoridade hierarguicamente superior a
gue exarou a decisdo impugnada, que devera se manifestar no prazo de 5 (cinco)
dias (grifo nossos).

Essa construcdo gera um forte incentivo para a resolucdo dos problemas nas
instancias inferiores, uma vez que o responsavel sabe que, diferentemente, o
problema sera transferido para o seu superior. De outro lado, 0s superiores
hierarquicos, inclusive o Presidente da organizacdo, também tem incentivos de
fortalecer a “ponta” para resolver o problema. Esse mecanismo, sem dlvida, tem sido

fundamental no sucesso®® ja alcancado pela LAL.

56 De acordo com o 2° Relat6rio sobre a Implementacdo da lei de Acesso a Informacéo elaborado pela
Controladoria-Geral da Unido (CGU), publicado em 2014, de maio de 2012 a dezembro de 2013, dos
141.873 pedidos de informacao, 78,7% foram atendidos. Em 2013, o tempo médio de resposta aos
pedidos foi de 13 dias, bastante inferior ao prazo legal de 20 dias. Para maiores informacdes,
http://www.acessoainformacao.gov.br/central-de-conteudo/publicacoes/arquivos/relatorio-2-anos-lai-
web.pdf, dltimo acesso em 24/07/2015.
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Como exemplo privado dessa abordagem, veja-se modelo de contrato de
financiamento realizado pela instituicdo financeira Prodigy Finance no Reino Unido®’.
Segundo a Clausula Oitava, eventuais reclamac¢des do consumidor seréo respondidas
pelo atendente comercial dentro de cinco dias uteis. Caso o consumidor ndo esteja
satisfeito com a solucéo, tem direito a contatar o gerente comercial, que também tera
cinco dias Uteis para resolver o problema. Se a resposta do gerente nao for suficiente,
o consumidor tera direito a uma manifestacdo do Presidente da empresa em cinco
dias Gteis. As reclamacgdes nédo resolvidas pelo Presidente, podem ser encaminhadas
ao Ouvidor de Servigcos Financeiros.

Essa abordagem ndo apenas aumenta em grande probabilidade a resolucéo
do problema, mas também empodera o consumidor com documentos que comprovam
sua boa-fé e facilitam seu acesso as entidades de defesa do consumidor e ao Poder
Judiciério, se necessario.

Analogamente, a ANEEL e as demais Agéncias Reguladoras poderiam analisar

quais situacdes de conflito de consumo justificariam atribuir ao consumidor o direito

57 O contrato “FIXED-SUM LOAN AGREEMENT REGULATED BY THE CONSUMER CREDIT ACT
1974” dispde o seguinte: [...]
Complaints Handling
8.1 To make a complaint about us you can email us at info@prodigyfinance.com, with brief details of
the complaint and your transaction number. Our customer service staff will acknowledge the complaint
by email within 1 business day. They will then investigate and send you an initial response, having had
access to an officer with the authority to settle the complaint (including, where appropriate, an offer of
redress). Where appropriate, the member of staff investigating the complaint will not be any staff
member who was directly involved in the subject matter of the complaint. This should take no longer
than five business days, but most complaints may well be resolved by close of business on the business
day after the complaint is received. If the complaint is not resolved by close of business on the business
day after the complaint is received, we will send you a copy of this complaints handling procedure.
8.2 If you are not satisfied by the response under Clause 8.1, you must contact the Customer Services
Manager, who will
respond by email within a further five business days. If you are not satisfied with the response from the
Customer Services Manager, you can email us at info@prodigyfinance.com, enclosing the responses
already given. That email will then be referred to the Chief Executive Officer, who will respond by email
within a final five business days.
8.3 Within four weeks after receiving a complaint, we will send you either a final response or a response
which explains why we are not in a position to resolve the complaint, and indicating when we will make
further contact. Complaints that cannot be settled within 8 weeks after the date of complaint may
ultimately be referred to the Financial Ombudsman Service.
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de obter uma manifestacdo formal de um dirigente da empresa, por escrito, em prazo
regulado.

Uma outra forma de atuar nesse problema seria a exigéncia regulatéria que a
concessionaria realizasse reuniées publicas periodicas, por exemplo, anuais, em sua
sede, para quais seriam convidadas as entidades de defesa do consumidor, além de
um representante do regulador. Essa proposta seria importante para aproximar os
consumidores da concessionaria, uma vez que muitas vezes o0 consumidor é
subrepresentado nas Audiéncias Publicas das Agéncias Reguladoras, tanto pela

distancia fisica (Brasilia) quanto pela complexidade dos temas.

3.1.7. Politica de Remuneracédo de Executivos e a natureza de longo prazo do
servico

O impacto dos incentivos relacionados a politica de remuneracéo de executivos
tem papel de destaque nas pesquisas e debates globais de governanca corporativa®g.
De fato, o tema renderia um trabalho autdnomo, de modo que esse capitulo apenas
se propde a uma reflexao inicial sobre a sua relagdo com a regulagéo setorial.

E importante que a ANEEL acompanhe a evolugéo desse tema e avalie como
ele pode contribuir com a qualidade do servi¢o prestado pelas distribuidoras. De um

lado, o interesse publico relacionado ao servico publico é permanente e as

58 Interessante, por exemplo, a decisdo recente do CEO American Airlines de abrir mdo de sua
remuneracao e ser pago exclusivamente com ac¢des da empresa, buscando alinhar seus interesses
aos dos acionistas. Sobre 0 tema, ver
http://www.usatoday.com/story/todayinthesky/2015/04/23/american-airlines-ceo-to-be-paid-entirely-in-
company-stock/26230615/, Gltimo acesso em 20 de julho de 2015.

Outro topico bastante discutido atualmente nos EUA é a possivel exigéncia de divulgacdo da relagao
entre o salério dos executivos e do trabalhador medio, conforme proposta em discussao pela SEC (U.S.
Securities and Exchange Commission). Para maiores informacdes, “This new rule could reveal the huge
gap between CEO pay and worker pay”, disponivel em: http://www.washingtonpost.com/news/on-
leadership/wp/2015/08/04/this-new-rule-could-reveal-the-huge-gap-between-ceo-pay-and-worker-
pay/?tid=HP_more%3Ftid%3DHP_more, Ultimo acesso em: 5/9/2015.
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concessionarias enxerga um horizonte de ao menos 30 (trinta) anos. Nao seria
importante que a remuneracao dos Administradores estivesse alinhada a natureza de
longo prazo do setor? Em que medida interessa ao Regulador que a qualidade do
servico componha a remuneracao dos executivos?

Uma forma de abordar o tema, que vem sido difundida pelos reguladores de
mercado de capitais de diversos paises, € a exigéncia de divulgacdo da remuneracao
dos executivos. Inclusive, no Brasil, a CVM o faz®® desde a introdu¢éo do Formulario
de Referéncia (abordado anteriormente no item 3.1 - Transparéncia). Importante
lembrar que, conforme destacado anteriormente no mesmo item 3.1, o Estado
Brasileiro faz parte da vanguarda mundial em transparéncia publica ao divulgar a
remuneracao total de todas suas liderancas.

Uma segunda forma de atuar sobre o problema seria a ANEEL oferecer
incentivos (jA expostos no item 2.1.) para as concessionarias que focassem a
remuneracdo de seus Administradores em varidveis de qualidade e/ou
sustentabilidade de longo prazo. Como exemplo, destaque-se a proposicao recente
de Jerson Kelman, ex-Diretor-Geral da ANEEL e ex-interventor da Enersul, no

seguinte sentido®:

Ha duas outras medidas que a Aneel poderia adotar para amortecer a alternancia
entre bonanca e crise, em beneficio dos consumidores e dos investidores de longo
prazo. Primeiro, premiar no processo tarifario as empresas que decidissem atrelar
os bbnus de seus executivos exclusivamente a resultados de longo prazo. Por
exemplo, ao valor da acao oito anos depois da assunc¢éo de funcéo diretiva. [...]

59 Remuneragdo minima, média e maxima dos executivos, sem abertura individualizada. Importante
destacar que o Instituto Brasileiro de Executivos de Financas (Ibef) obteve liminar contra essa medida,
em nome de suposta violagdo da intimidade e da privacidade. Enquanto a questao se arrasta na justica,
h& empresas que ainda se recusam a divulgar essas informagfes. Recentemente, tanto as companhias
de assessoria a investidores estrangeiros Glass Lewis e ISS quanto o IBGC e a AMEC se posicionaram
favoraveis a medida da CVM. Para mais informacdes. Para mais informacdes,
http://economia.estadao.com.br/noticias/governanca,consultorias-pressionam-empresas-a-divulgar-
remuneracao-de-executivos-imp-,1655187, ultimo acesso em 24/07/2015.
60“Monitoramento econémico-financeiro das distribuidoras”, Brasil Energia, n° 411, fevereiro de 2015.
Disponivel em: http://www.kelman.com.br/pdf/bec411-IDkelman.pdf. Ultimo acesso em: 17/05/2015.
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Alternativamente, ou mesmo complementarmente, a ANEEL poderia avancar
na elaboracdo de um regulamento estabelecendo principios e parametros minimos
para a remuneracdo de administradores, assim como o realizado recentemente pelo
Banco Central, por meio da Resolucdo n°® 3921, de 25 de novembro de 2010, que
“‘dispbe sobre a politica de remuneracdo de administradores das instituicdes

autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil"6?.

3.1.8. Controles Internos

As informacfes contadbeis desempenham um papel-chave para as Agéncias
Reguladoras e, especialmente para a ANEEL, que realiza regulacao tarifaria. As
demonstracdes contabeis regulatdrias sdo, nesse contexto, o principal insumo do
calculo da tarifa que sera paga pelos consumidores as distribuidoras, exigindo,
portanto, sua maxima confiabilidade.

Outra especificidade que os controles internos desempenham no caso das
distribuidoras é blinda-las de riscos e custos de outros negocios, em harmonia com a
desverticalizacao legal instituida no setor elétrico brasileiro (conforme discutido no
item 3.1.4.).

As demonstracdes contdbeis regulatérias ainda subsidiam as acdes
fiscalizatérias de natureza econdémico-financeira, objetivando atuar sobre situacdes de
alerta, por exemplo por meio da decretacao das intervencdes no grupo Rede Energia

apos o ingresso com pedido de recuperacao judicial pela CELPA®2.

61 Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2010/pdf/res 3921 vl O.pdf. Ultimo
acesso em: 13/07/2015.

62 Para uma visdo resumida quanto as fragilidades da governanca e a trajetéria de insustentabilidade
econdmico-financeira do grupo Rede Energia, ver os itens 74 a 79 da Nota Técnica n°® 345/2014-
SFF/ANEEL. Para maiores informag®es, ver as seguintes referéncias:

1) Comentarios do Interventor da CEMAT ao PLANO ENERGISA, disponivel em:
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2013/122/documento/opiniaoc_do _interventor d
a_cemat.pdf. Ultimo acesso em: 10/07/2015.
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Nesse sentido, € essencial fortalecer os controles internos das concessionarias,
estabelecendo parametros minimos para o bom funcionamento deles. E importante
destacar que, se por um lado, em muitas vezes esse interesse € convergente com o
de minoritarios e demais stakeholders, abordados no Capitulo 2, em outro, pode ser
oposto, como, por exemplo, no caso das tarifas. Desse modo, o interesse publico
impde que essas praticas sejam adotadas mesmo se, eventualmente, 0os sOcios 0s
julgarem desnecessarios.

Nessa seara é possivel atuar sobre diversas frentes - (i) Conselho Fiscal; (ii)
Auditoria Interna; (iii) Auditoria Independente; (iv) Comité de Auditoria e (V)
Compliance. O tema é rico e renderia um trabalho autdnomo, de modo que se passa
a abordar a seguir apenas uma visao geral de possibilidades para sua implantacéo e
maximizacdo da sua eficacia, uma vez que em muitos casos acabam sendo apenas
uma formalidade com custo certo e beneficios duvidosos.

Um primeiro aspecto diz respeito a composicao desses érgaos. No caso das
intervencdes federais no grupo Rede Energia, os membros do Conselho Fiscal foram
indicados pelo préprio regulador. Com postura independente e ativa, 0s membros
apresentaram importante contribuicdo na avaliacéo dos interventores e das liderancas
na ANEEL. Uma abordagem mais suave, por exemplo, € aquela praticada pela

OFGEM, na qual a empresa indica o seu lider de compliance (compliance officer) mas

2) Comentarios do Interventor da CELTINS ao PLANO ENERGISA, disponivel em:
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2013/122/documento/opiniao_do_interventor d
a_celtins.pdf, dltimo acesso em 10/07/2015.

3) Comentarios do interventor da ENERSUL ao Plano da ENERGISA. Disponivel:
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2013/122/documento/opiniao_do_interventor e
nersul.pdf. Ultimo acesso em: 10/07/2015.

4) “Caducidade, Intervengao e expropriagao”, publicado em maio de 2014 no jornal Brasil Energia.
Disponivel em: http://www.kelman.com.br/pdf/bec402-idkelman.pdf . Ultimo acesso em: 10/07/2015.
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0 seu nome deve ser aprovado pelo regulador. No caso do Comité de Auditoria 3 4,
€ consenso que sua composicao deve ser de Conselheiros Independentes, aspecto
que poderia ser exigido pelo regulador setorial®®.

Independentemente da origem das indicacbes, é essencial que os membros
estejam aptos a performar suas funcdes. Nesse sentido que, por exemplo, a ANEEL
propés na prorrogacao das concessdes de distribuicdo que ao menos 2/3 (dois tercos)
dos seus membros tivessem comprovada experiéncia em contabilidade ou financas.

Uma outra estratégia regulatéria para aumentar a eficacia dos 6rgaos de
controle interna € atribuir a eles deveres perante o regulador. No caso da OFGEM,
por exemplo, o lider de compliance (compliance officer) tem uma série de deveres
com o regulador. A mesma ideia influenciou a decisdo da ANEEL de propor a
instituicdo de deveres aos membros do Conselho Fiscal®®, de modo que seu parecer
passard a compor a rotina de fiscalizacdo econémico-financeira periddica da ANEEL.

Importante destacar que no caso do Setor Elétrico até este ano as
demonstracdes contabeis regulatérias, principal insumo informacional da regulacéo,

ndo eram objeto de parecer de auditoria independente, mas apenas de um relatério

63 E importante destacar que, segundo o IBGC, o Conselho Fiscal e o Comité de Auditoria ndo s&o
substitutos entre si, podendo conviver harmonicamente para um controle maximo.
64 Ainda em relacdo ao Comité de Auditoria e a Auditoria Independente, vale a pena considerar a
regulacao bancéria de longa data, por meio da Resolugéo n°® 3198, de 27 de maio de 2004, que “Altera
e consolida a regulamentacéo relativa a prestacdo de servigos de auditoria independente para as
instituicfes financeiras, demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e para
as camaras prestadores de servicos de compensacéao e liquidacéo”.
65 Para sua implantacdo, no entanto, seria necessario que as distribuidoras tivessem um Conselho de
Administracdo, mas na pratica a maioria delas ndo tem. Esse é um dos beneficios da exigéncia de um
C.A. no ambito do agente regulado contendo inclusive forte elemento independente (visto no topico
3.1.3.supra).
66 No ambito da Audiéncia Publica n® 72/2014, quais sejam: (i) fiscalizar os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais, estatutarios e regulatorios; (ii) opinar sobre as
propostas dos 6rgdos da administracdo, a serem submetidas a assembleia-geral, relativas a
modificacdo do capital social, emisséo de debéntures ou bdnus de subscrigcdo, planos de investimento,
orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos, transformacéo, incorporagéo, fusdo ou cisao; (iii)
analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e as demais demonstra¢des financeiras elaboradas
periodicamente pela distribuidora; (iv) opinar sobre as demonstracdes financeiras regulatérias do
exercicio social; e (v) opinar sobre o desempenho dos controles internos da empresa.
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de procedimentos previamente acordados. No entanto, na proposta®’ da prorrogagéo
das concessdes de distribuicdo, a ANEEL exigiu a opinido dos Auditores em todos
demonstrativos regulatdrios (mensais, trimestrais e anuais).

Por fim, o processo de compliance (conformidade ou integridade) tem um papel
cada vez mais importante na realidade brasileira. As Agéncias Reguladoras, interessa
tanto a vertente anticorrupcdo quanto a regulatéria. O compliance anticorrupcao esta
mais conectado com os objetivos citados no Capitulo 2, de fortalecer o setor elétrico
brasileiro, melhorando o clima de investimentos.

O compliance regulatério €, de certa forma, um representante do regulador
dentro das empresas. Atua de diversas formas como, por exemplo, realizando a
capacitacdo das areas corporativas quanto a mudancas na regulacéo, realizando
fiscalizagBes simuladas, fazendo a interface com a ANEEL etc. O empoderamento do
processo de compliance, portanto, interessa ao regulador, com possibilidade de
melhorar a qualidade do servico.

Tanto € que, no Reino Unido, a OFGEM aprova previamente o nome do lider
de compliance (compliance officer) de cada distribuidora e a ele atribui uma série de
responsabilidades regulatérias. Vale a pena aprofundar o exame desse mecanismo e
avaliar em que medida ele poderia contribuir a regulacao nacional da distribuicdo e de

outros setores.

3.2. Estratégias regulatorias aplicaveis ao controlador da concessionéaria

67 Nota Técnica n°® 175/2015-SCT-SFE-SFF-SRD-SRM/ANEEL, que subsidiou a Audiéncia Publica
38/2015.
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3.2.1. Transparéncia, gestdo de risco e suporte a decisdes de longo prazo

Conforme discutido no Capitulo 2, o segmento brasileiro de distribuicdo de
energia elétrica apresenta controle concentrado. Nesse cenario, um pressuposto para
gque o agente regulado atue com base nas melhores praticas € que o(s) seu(s)
controlador(es) facam o mesmo.

Essencial, portanto, olhar para a influéncia do controlador sobre a distribuidora
sob diversos aspectos, incluindo: (i) sua responsabilizacao pela forma como utiliza seu
poder de controle em vista das obrigacdes do contrato de concessao; (ii) a blindagem
da concessionaria face a qualquer tipo de riscos ou problemas em outras partes do
grupo; e, especialmente, (iii) seu suporte em caso de necessidade pela empresa
regulada.

Diversos contratos de concessao vigentes ja trazem os controladores como
intervenientes-anuentes, em alguns casos assumindo responsabilidade solidaria pelo
contrato. Este mecanismo é importante, mas por si sO insuficiente; é preciso
complementa-lo, especialmente no sentido de especificar obrigacdes mais concretas
e exequiveis.

Nesse sentido, vale olhar para a experiéncia da Agéncia Reguladora que é
referéncia no tema — A OFWAT (Agéncia Reguladora de Servicos de Agua do Reino
Unido). Naquela jurisdicdo, a maioria das licencas®® incorporara a obrigacdo que a
Administracdo deve ser composta de modo que os dirigentes possam agir
independentemente do(s) controlador(es) e que onde existir conflito de interesses, 0
agente regulado e seus diretores devem assegurar que estdo em posicdo de
considerar exclusivamente os interesses da companhia regulada.

Indo além, em abril de 2014, a OFWAT ainda publicou seus “Principios para

68 Ato de outorga analogo a contratos de concessao.
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empresas Holding sobre Lideranca, Transparéncia e Governan¢a®, focada nas
atividades da holding que poderiam causar maior impacto na capacidade de os
agentes regulados cumprirem suas obrigacdes regulatorias, abordando trés areas: (i)
transparéncia, a chave para manter a legitimidade e confianca do consumidor; (ii)
gestéo de risco, para que a holding administre seus riscos de tal modo que a empresa
regulada seja protegida de risco em qualquer parte do grupo e (iii) suporte a decisdes
de longo prazo.

No que diz respeito a transparéncia, sdo abordados cinco pontos: (i) a estrutura
da holding deve ser transparente, explicada de forma clara e simples de compreender;
(i) a holding providenciara informacfes sobre estrutura de capital; (iii) a holding
demonstrara transparentemente o0s interesses dos seus Administradores e sua
natureza (além daquelas declaradas ao nivel do agente regulado); (iv) a holding
explicard quais matérias que impactam no agente regulado sdo reservadas a
Administracdo da holding; (v) a holding demonstrara transparentemente seus padroes
de governanca, inclusive seu grau de adeséo aos principios regulatérios (estratégia
conhecida na literatura como “comply or explain”).

Em termos de gestao de riscos, quatro aspectos séo disciplinados: (i) a holding
nao colocara em risco as obrigacdes e o0s requisitos do agente regulado; (ii) a holding
deve proporcionar ao agente regulado as informacfes razoavelmente solicitadas
sobre as atividades do grupo; (iii) a holding deve revelar quaisquer questdes ao nivel
do grupo que podem impactar materialmente a empresa regulada; e (iv) a holding
deve apoiar a Administracdo do agente regulado para que seja capaz de conduzir o

negocio como se fosse uma empresa separada e de capital aberto listada em bolsa.

% “Board leadership, transparency and governance — holding company principles”. Disponivel em:
http://www.ofwat.gov.uk/requlating/qud pro20140131leadershipholdco.pdf. Ultimo acesso em:
15/05/2015.
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Em terceiro lugar, quanto ao suporte a decisdes de longo prazo, a holding deve
suportar o agente regulado a operar de forma sustentavel (incluindo tomada de
decisfes de longo prazo) alinhadas com a natureza de longo prazo do setor de agua.
Muitos desses principios tém potencial para contribuir com o ambiente regulatério
brasileiro. Faz-se necessario, portanto, que os futuros contratos de concessao
contenham pactuem que o controlador aceite os elevados padrbes de governanca
estabelecidos pelo regulador. Com base nesse fundamento juridico, a ANEEL podera
aprofundar o estudo do tema a luz das especificidades do Setor Elétrico nacional e o
discuta amplamente com a sociedade por meio de Audiéncias Publicas e encontros

com publicos especializados.

3.2.2. Compromisso regulatorio de Aporte de Capital na concessionaria

Por fim, passamos a abordar a questdo do suporte do controlador em caso de
necessidade pela empresa regulada. Caso a distribuidora ndo desempenhe a
atividade com eficiéncia suficiente para cobrir seus compromissos minimos, ela
necessitard de recursos externos para honra-los — capital de terceiros ou capital
proprio dos sécios. A primeira opcdo, por meio da contratacdo de novos empréstimos
ou financiamentos, resultaria no progressivo aumento da sua alavancagem e
consequentemente o grau de risco sob os olhos dos financiadores que passam a
cobrar juros cada vez maiores — conhecido como efeito “bola de neve”.

Essa condicdo de insustentabilidade tende, portanto, ao agravamento e ao
crescente inadimplemento de obrigacdes, resultando, frequentemente, na reducao
dos investimentos e dos gastos com manutengdo’®, cujas consequéncias podem levar

alguns anos para serem completamente observadas. Por esse motivo, faz-se

70 Bem ilustrado pelo colapso do grupo Rede Energia, ja abordado anteriormente nesse trabalho.
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necessario criar uma regulacéo prudencial para o segmento de distribuicdo, sob a qual
0 ingresso de uma concessionaria em uma trajetoria insustentavel seja interrompido
imediatamente pelo suporte dos socios controladores, ao menos estabilizando a
situacdo até que a concessionaria promova as medidas estruturais necessarias para
reestabelecer seu equilibrio.

O mesmo raciocinio subsidia um mecanismo amplamente utilizado por credores
em contratos de project finance no Setor Elétrico: 0 Compromisso de Aporte de Capital
(CAC)t dos sbcios, quando necessario a satisfacdo da obrigacdo principal,
exemplificado pela seguinte clausula extraida de um contrato do BNDES"2:

11.7 SUPORTE DE ACIONISTAS

AS ACIONISTAS nos termos do CONTRATO DE SUPORTE DE ACIONISTAS,
obrigar-se-do a aportar mediante integralizacéo de capital em dinheiro e de forma
proporcional & sua participacdo acionaria na BENEFICIARIA, os recursos
necessarios a cobertura de eventuais insuficiéncias ou acréscimos do orgamento
global do PROJETO; ou, ainda, para suprir insuficiéncia de recursos para o
preenchimento da CONTA RESERVA DO REPASSE e da CONTA RESERVA DO
FCO. (Grifos Nossos)

A propdésito, a ferramenta do Compromisso de Aporte de Capital tem sido
amplamente utilizada no ambiente de negdcios brasileiro para viabilizar projetos em
diversos setores, tais como a construcéo de rodovias’ e até mesmo a construcéo de
um estadio na Copa do Mundo de Futebol de 2014.

Nesse sentido, a ANEEL propds’* que nos futuros contratos de concessao os
controladores se comprometam, no momento da assinatura do contrato, a aportar

capital na concessionaria a cada ano em que houver violagcdo dos parametros minimos

7 Também conhecido como ESA — Equity Support Agreement.

72 O site do banco apresenta maiores detalhes sobre as garantias utilizada em financiamentos de

projetos.Ver em:

http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Produtos/Project
Finance/), ultimo acesso em 17/05/2015.

73 “Aumento de capital serd usado como garantia de crédito em leildes de rodovias”, Valor Econémico,

29/07/2013. Disponivel em: http://www.seinfra.ba.gov.br/exibe noticia banco.asp?id noticia=9406.

Ultimo acesso em: 17/05/2015.

74 Cf. Nota Técnica n°® 175/2015-SCT-SFE-SFF-SRD-SRM/ANEEL, que embasou a AP n° 38/2015.

46



de sustentabilidade econdémico e financeira definidos pela ANEEL, no montante
necessario para atingir a condicdo de sustentabilidade minima naquele exercicio.

Assim como nos financiamentos relacionados a projetos, a partir dos novos
contratos de concessdo, esse mecanismo desempenhara um papel-chave no
ambiente regulatério. A sua aplicacdo contribuira com a situacdo econfmica e
financeira das concessionarias e com a sua preservacao ao longo dos proximos trinta
anos, privilegiando a prestacao do servico adequado e a adimpléncia no Setor.

Desse modo, esse maior detalhamento contratual em relacdo controlador se
faz especialmente importante uma vez que foram identificados nos Ultimos anos casos
grupos econémicos com situacao robusta que ndo ofereceram o suporte necessario
as suas distribuidoras.

Por esse motivo, os futuros contratos de concessdo devem prever
consequéncias para o eventual descumprimento dos compromissos assumidos pelo
controlador. Inspirado nos mecanismos de cross default’ utilizados por instituicdes
financeiras, a ANEEL prop6s’® a possibilidade de limitacdo da participagdo do

controlador e de seu grupo societario em novos empreendimentos do Setor Elétrico’”.

De maneira abrangente, o BusinessDictionary.com conceitua uma clausula de cross default como:
“Common stipulation in loan agreements under which a bank has a right to deny access to balances in
any or all loan accounts to a borrower (with several loans at the same bank) even if only one loan goes
into default. In fact, a bank can apply all available balance(s) in all account(s) of the borrower to satisfy
any loan in default. Bankers justify this clause on the logic that a default sours the bank client
relationship, not a just a loan agreement. See also cross collateral clause”. Disponivel em
http://www.businessdictionary.com/definition/cross-default-clause.html, Gltimo acesso em 23/07/2014.
Como exemplo nacional, entre as medidas que o BNDES anunciou em 2012 para estimular as
debéntures de infraestrutura estava a inclusao de clausula de vencimento antecipado cruzado pela qual
“se a empresa ficar inadimplente no pagamento das debéntures ela € impedida de tomar novos
empréstimos no banco”, além de o banco poder, ao limite, declarar vencimento antecipado de outros
contratos de financiamento. Disponivel em http://www.valor.com.br/financas/2819220/bndes-anuncia-
medidas-para-estimular-debentures-de-infraestrutura, dltimo acesso em: 05/09/2012.

76 Cf. Nota Técnica n°® 175/2015-SCT-SFE-SFF-SRD-SRM/ANEEL, que embasou a AP n° 38/2015.

77 Na linha do ja previsto pelo art. 10 da Resolucéo n® 63/2004 da ANEEL, in verbis:

“Art. 10 [...] § 1° A suspensé@o temporéria de participacdo em licitacBes para obtencdo de novas
concessdes, permissdes ou autorizacdes, bem como o impedimento de contratar com a ANEEL e de
receber autorizacdo para servigos e instalacBes de energia elétrica alcancam também o acionista
controlador da infratora. “
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Afinal, se a situacdo econdmico-financeira do controlador ndo permitir que ele
honre seus compromissos assumidos em um contrato de concessao, também néo
permitiria 0 comprometimento sustentavel do ponto de vista econdmico-financeiro com
novos projetos, colocando em risco a qualidade da expansdo, a seguranca do

abastecimento e a qualidade do servico no presente e no futuro.

4 — Conclusbes

O fortalecimento da governanca corporativa € a peca-chave na visado de
transformar o setor elétrico em uma referéncia nacional de qualidade, legitimidade e
controle democratico, internalizando de maneira mais clara no raciocinio empresarial
as premissas fundamentais da prestacéo de servigos publicos — foco no consumidor
e visdo de longo prazo.

O trabalho discutiu reflexdes concretas de como a ANEEL pode atuar em novas
frentes para influenciar a melhoria na qualidade do servico publico de distribuicéo, tais
como (i) restringindo dividendos de concessionarias com desempenho insuficiente; (ii)
comprometendo os acionistas controladores a oferecem suporte de capital quando
necessitado pela concessionaria; (iii) estabelecendo deveres aos Administradores
tanto perante o regulador quanto perante os consumidores; (iv) discutindo a
possibilidade de incorporacdo do Novo Mercado da BM&FBOVESPA ou do selo de
Governanga das Estatais como uma condicdo de futuras concessodes, e (V)
fortalecendo os controles internos entre outros aspectos.

Por outro lado, 0 aumento da transparéncia e o maior alinhamento de incentivos
entre a concessionaria, seus Administradores e seus controladores também resultara
no progressivo aumento da liberdade empresarial, uma vez que um ambiente de maior
confianca reduz a necessidade de intervencdes regulatérias e fiscalizatorias.
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Assim, a ANEEL e as demais Agéncias Reguladoras tém potencial para se
tornarem protagonistas no sentido de desenvolver o ambiente de negdcios no Brasil,
onde, segundo o relatorio do Banco Mundial a “CVM, a BOVESPA, o IBGC [Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa] e as empresas listadas no Novo Mercado tém

sido os maiores campedes e agentes de mudanca. O desafio agora é “popularizar” a

reforma da governanca corporativa além desse limitado grupo de insiders e fazé-la

uma parte integral do clima de investimentos”.”®

78 World Bank — Corporate Governance — Country Assessment — Brazil (2005), traducéo livre de
“Next steps: CVM, BOVESPA, IBGC and firms listed on the Novo Mercado have been major
champions and drivers of change. The challenge now is to “mainstream” corporate governance reform
beyond this limited group of insiders and make it an integral part of the investment climate agenda”.
Disponivel em: http://www.worldbank.org/ifa/rosc_cg_bra.pdf. Ultimo acesso em: 17/05/2015.
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Anexo |

Tabela | - Mapeamento Societario das Distribuidoras 7

Categoria
Nivel da
Tipo do Listada na
Distribuidora na
Societario Registro Bovespa?
BM&FBOVESPA
AES SA. Categoria A Sim
AES AES-SUL SA. Categoria B Sim Tradicional
CEB CEB-DIS SA. N&o
CEEE CEEE-D SA. Categoria A Sim Nivel 1
CELESC CELESC SA. N&o
CEMIG/LIGHT LIGHT SA. Categoria B Sim
CEMIG/LIGHT CEMIG-D SA. Categoria B Sim
COPEL COPEL-Dis SA. N&o
CPFL Paulista SA. Categoria B Sim
CPFL Piratininga SA. Categoria B Sim
CPFL RGE SA. Categoria B Sim
CPFL Jaguari SA. N&o N&o
CPFL Mococa SA. N&o N&o
CPFL CPFL Leste Paulista SA. N&o N&o
CPFL Santa Cruz SA. Nao Nao
CPFL Sul Paulista SA. N&o N&o
EDP BANDEIRANTE SA. Categoria B Sim
EDP ESCELSA SA. Categoria B Sim

79 Elaboracgédo dos autores em maio de 2014 a partir dos sitios eletrdnicos das empresas, da CVM e da

BM&FBOVESPA.

80 Categoria “A” apenas titulo de divida, “B” também passivel de emissao de titulos de propriedade.
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ELETROBRAS AMAZONAS
SA. N&o N&o
ENERGIA
ELETROBRAS CEA SA. Nao Nao
ELETROBRAS CELG-D SA. N&o N&o
ELETROBRAS CERR SA. Nao Nao
ELETROBRAS DISTRIBUICAO
SA. N&o N&o
ACRE
ELETROBRAS DISTRIBUICAO
SA. N&o N&o
ALAGOAS
ELETROBRAS DISTRIBUI(;AO
SA. N&o N&o
PIAUI
ELETROBRAS DISTRIBUICAO
SA. N&o N&o
RONDONIA
ELETROBRAS DISTRIBUI(;AO
SA. N&o N&o
RORAIMA
ENDESA AMPLA SA. Categoria A Sim Tradicional
ENDESA COELCE SA. Categoria A Sim Tradicional
ENERGISA CEMAT SA. Categoria A Sim Tradicional
ENERGISA ENERSUL SA. Categoria B Sim Tradicional
ENERGISA EDEVP SA. Nao Nao
ENERGISA EPB SA. Categoria B N&ao Tradicional
ENERGISA ESE SA. Categoria B Nao Tradicional
ENERGISA EMG SA. Categoria B Néao Tradicional
ENERGISA EBO SA. Nao Nao
ENERGISA CAIUA-D SA. N&o N&o
ENERGISA CELTINS SA. Nao Nao
ENERGISA CFLO SA. Nao N&ao
ENERGISA CNEE SA. Nao Nao
ENERGISA EEB SA. Nao Nao
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ENERGISA ENF SA. N&o N&o
EQUATORIAL Apenas Mercado
CEMAR SA. Categoria A Sim
de Balcéo
EQUATORIAL CELPA SA. Categoria A Sim Tradicional
IBERDROLA ELEKTRO SA. Categoria A Sim Tradicional
NEOENERGIA CELPE SA. Categoria A Sim Tradicional
NEOENERGIA COELBA SA. Categoria A Sim Tradicional
NEOENERGIA
COSERN SA. Categoria A Sim Tradicional
ELETROCAR SA. N&o N&o
COCEL SA. Nao Nao
CHESP SA. Nao Nao
SULGIPE SA. N&o N&o
COOPERALIANCA SA. N&o
DMEPC SA. N&o N&o
DEMEI SA. N&o N&o
EFLJC LTDA N&o
EFLUL LTDA N&o
ELFSM SA. N&o N&o
FORCEL LTDA N&o
HIDROPAN SA. N&o N&o
IENERGIA LTDA N&o
MUX-ENERGIA LTDA N&o
UHENPAL LTDA N&o
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