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Resumo:

A transparéncia necessaria ao bom relacionamento da empresa com o mercado, bem como 0s requisitos
legais inerentes a captacdo de recursos no mercado de capitais impdem a empresa a elaboracdo de
prospectos informativos de sua situacdo econdmico-financeira que segjam suficientes para sustentar
adequadamente a decisdo dos investidores. Uma analise adequada exige também informagdes sobre riscos.
Este estudo tem como objetivo investigar se as empresas brasileiras com agdes negociadas na BOVESPA
evidenciam satisfatoriamente os riscos importantes para a decisdo dos investidores nho momento em que
lancam ofertas de titulos no mercado de capitais. A pesquisa caracteriza-se como descritiva e documental,
com abordagem qualitativa e quantitativa. A populacdo € constituida pelas empresas brasileiras que captam
recursos no mercado de capitais e a amostra intencional é formada por 14 empresas de energia elétrica que
fizeram ofertas publicas de valores na BOVESPA no periodo de 01/01/2006 a 31/12/2006. O desenvolvimento
da pesqguisa passou pela analise dos prospectos, classificacdo das informacgdes ali contidas em categorias de
risco e pelo estabelecimento de padrdes que permitiram a pontuacéo das informacdes divulgadas e a
elaboracdo de um ranking das empresas analisadas. Verifica-se que os prospectos ndo contém informagoes
gue permitam a percepcao da gravidade dos riscos e 0os mecanismos de controle utilizados na sua gestao.
Conclui-se que, embora algumas empresas tenham atingido melhores graus de satisfacéo na evidenciacéo de
seus riscos, o nivel de evidenciacdo geral atual admite melhorias em termos de satisfacao das necessidades de
informacado dos investidores.
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1. Introducéo

A evidenciacdo de informacdes € relevante tanta par gestores quanto para 0s
investidores que tomam decisdes que sempre imparéaassuncdo de algum nivel de risco
no intuito de aproveitar oportunidades de negocies Ultimos anos, as entidades
participantes do mercado de capitais tém exigidmmas niveis de informagdo como forma
de obter um nivel de protecdo maior para o0s in@ss.

A evidenciacagossui a funcé@o de auxilio na avaliagdo das medhapertunidades de
alocacdo de recursos por parte dos investidoresgqugy com base nas informacdes
apresentadas pelos gestores, os investidores faf@céncia sobre o desempenho e
perspectivas futuras da Companhia e tomardo aaecis investimento em determinado
empreendimento (LANZANA, 2004).

Silva (2006, p. 46) afirma que “a governanca capea cuida das relacdes entre os
acionistas e a alta administracdo de uma Compatdimodo que, através do gerenciamento
da organizacéo, resulte em aumento do seu valoredeado”.

O presente trabalho tem como foco a evidenciacamfdemacdes sobre os riscos
empresariais nas sociedades anonimas de capitdb ajpge possuam acdes na Bolsa de
Valores de Séo Paulo (BOVESPA) no momento em gsa@sesmpresas apresentam ofertas
publicas de valores mobiliarios.

Neste contexto, a presente pesquisa tem como odjeiidenciacdo desses riscos
empresariais, pretendendo responder a seguintetdqugmoblema: “é satisfatéria a
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evidenciacdo de riscos importantes para a decissiindestidores de mercado de capitais em
empresas do setor de energia elétrica com acoesiadgs na BOVESPA?”

O objetivo geral deste estudo é investigar se geesas do setor de energia elétrica
com acoes listadas na BOVESPA evidenciam satisgatente, no momento de langamento
de oferta de valores mobiliarios, os riscos empigsaimportantes para a decisdo dos
investidores do mercado de capitais. Os objetigpeaficos sdo: a)levantar as informacdes
sobre riscos existentes nos prospectos definitides oferta de valores imobiliarios;
b)identificar as informagdes sobre gestéo de risoogresariais evidenciadas pelas empresas
brasileiras participantes desta pesquisa; c)varifee a evidenciacdo das informacfes de
riscos empresariais prestadas pelas empresas gmdagiiatende as diretrizes emitidas pela
CVM; e d) comparar as informacdes relativas a ssdivulgadas nos prospectos pelas
empresas pesquisadas, verificando se evidencisgsfasaiamente seus riscos empresarias.

2. Risco

Bernstein (1997, p. 1) faz a seguinte afirmacaoesobcos:

“A idéia revolucionaria que define a fronteira entr® tempos modernos e o
passado é o dominio do risco: a nogdo de qufuturo é mais do que um
capricho dos deuses e de que homens e mulhe&éessédo passivo ante a
natureza. Até seres humanos descobrirem como traespa fronteira, o futuro era
um espelho do passado ou o dominio obscuro delosae adivinhos que detinham

0 monopalio sobre o conhecimento dos eventos §is/i.

Segundo Baraldi (2004, p.13), “riscos sdo elementErtos e expectativas que agem,
constantemente, sobre os meios estratégicos e @erambe que provocam os desastres
financeiros e morais e, por consequéncia, se beemgados, forcam a criatividade e fazem
nascerem oportunidades”.

O risco é intrinseco a qualquer atividade na vielspal, profissional ou nas empresas,
e pode implicar em perdas, bem como oportunidadasliteratura de financas, a relacéao
risco-retorno indica que quanto maior o nivel deaiaceito, maior o retorno esperado dos
investimentos. Esta relacdo vale tanto para inwestios financeiros como para outros
negocios, cujo retorno é representado pelos didiokee pelo aumento do valor econémico da
empresa.

Goulart (2003, p. 74) argumenta que “o risco ex@ndo ha probabilidade de
experimentar retornos diferentes do que se espéease sentido, ha ‘risco’ tanto de
ocorréncia de resultados inferiores quanto de énora de resultados superiores ao
esperado”.

Duarte Jr. (2001, p. 103) afirma que “qualquer madiumérica dessa incerteza pode
ser chamada de risco”.

Jorion (2001, p. 3) diz que risco refere-se a ‘“tiidade de resultados inesperados,
normalmente, relacionados ao valor de ativos osiyas de interesse”.

Ja Hoji (2001, p. 223) manifesta que “geralmentésan esta associado a algum fator
negativo que possa impedir ou dificultar a reafiwago que foi planejado”.

Gitman (1997, p. 202) comenta que “o risco, em sstido fundamental, pode ser
definido como a possibilidade de prejuizo finarcéir.]”.

Apesar da aceitacéo na literatura de que riscosrpagr representados por resultados
inesperados positivos, adota-se neste trabalho@tagiio negativa de risco, admitindo-se que
guando um risco se materializa nos negécios deampaesa tém-se um evento de perda.
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2.1. Classificagcéo dos Riscos

A seguir é comentada a classificacédo dos riscaeptes no ambito empresarial.

2.1.1. Risco de Mercado

Os riscos de mercado sao decorrentes dos movimadi@ssos de precos, taxas de
juros, de cambio, indices, a¢fes e titulos, comtiesdou qualquer outro tipo de ativo que
possa afetar de alguma forma as atividades da empteseu preco de mercado.

Para Stuchi (2003, p. 6), “este tipo de risco édtes variagcbes em fatores como taxas
de cambio, acdes e commodities”.

De acordo com Marshall (2002, p. 19), “riscos decado sdo aquelas flutuagcdes em
receitas liquidas ou no valor de carteira reswtamte mudancas de fatores especificos de
mercado”.

As empresas de energia elétrica analisadas nestpipa se expdem aos riscos de
mercado como qualquer outra. Aléem das flutuacbeséaebio e juros, também os precgos
livres dacommodity energia elétrica vendida pelas empresas do segnestiiddado podem
impactar seus fluxos de caixa e de resultados.sQuar movimentos de precos de mercado
que afetem o valor de seus ativos, passivos ow ftle caixa afetam também o valor de
mercado da empresa e, portanto, a gestdo dessdetipsco € de grande importancia para o
segmento.

2.1.2. Risco Legal

Afirma Moraes (2003, p. 54) que riscos legais sfwasentados pela “possibilidade de
perdas decorrentes da inobservancia de disposlggass ou regulamentares, da mudanca da
legislacéo ou de alteracdes na jurisprudénciaaamis as transacdes da organizacao”.

As empresas de energia elétrica expbem-se aolagabem todos o0s contratos que
celebram, mas merecem destague no cenario brasisirriscos legais decorrentes da
aplicacdo do marco regulatorio, incluindo as quesstélacionadas com as fun¢des da agéncia
reguladora (a ANEEL) que ainda pode ser caracttaizamo de transicao.

2.1.3. Risco Operacional

Consiste no risco de falha no contexto operacidealma empresa, incluindo falhas
NOS processos, sistemas, pessoas e equipamemos;obeo eventos de natureza externa
(como, p. ex., catastrofes naturais) que podemrabfeandamento das atividades normais.

Crouhy, Galai e Mark (2004, p. 35) afirmam que scai operacional “se refere a
perdas potenciais resultantes de sistemas inadesjuddlha da geréncia, controles
defeituosos, fraude e erro humano”.

A categoria dos riscos operacionais € também dalgranportancia para as empresas
de energia elétrica, pois elas estdo sujeitashadaliraudes, eventos externos — incluindo
catastrofes naturais — e diversos fatores reladmsaom o funcionamento normal nos
sistemas e processos de geracao, transmissaoileuddio de energia.

2.1.4. Risco Estratégico

Conforme Marshall (2002, p. 20), “riscos estratégicsdo aquelas mudancas
ambientais de longo prazo que podem afetar como emy@esa adiciona valor para seus
interessados”.
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Para Moraes (2003, p. 55), risco estratégico ésipglade de perdas pelo insucesso
das estratégias adotadas, levando-se em cont@amidandos negdcios e da concorréncia, as
alteracOes politicas no Pais e fora dele e asmeafies na economia nacional e mundial”.

Os riscos estratégicos também se fazem presendesnmaresas de energia elétrica.
Merecem destaque os riscos relacionados com padailds de alteracdo nas regras que
regulam o setor e que podem interferir na capaeidi@dgeracéo de caixa e de obtencéo de
financiamento dessas empresas. A importancia égitat da energia elétrica no cenario da
infra-estrutura necesséria ao desenvolvimento dacggia brasileira coloca o setor no centro
dos movimentos de revisao e definicdes de regnasdelos de desenvolvimento.

2.1.5. Risco de Crédito

E o risco de uma contraparte ndo cumprir as obdEmcontratuais. O risco de crédito
esta presente no cotidiano de qualquer empresa,use empresa da area financeira, seja
uma empresa de servi¢os, comercial ou industrial.

Para Marshall (2002, p. 19), “risco de crédito $@tuacdes de valores de lucro
liquido ou ativos liquidos resultantes de um deisio tipo de evento externo, a
inadimpléncia de uma contraparte, de um fornecedate um tomador”.

As empresas de energia elétrica estdo sujeitasaode crédito em todos os contratos
que celebram. Merecem especial atencéo os conttattnecimento de energia, para cujos
riscos de inadimplemento as empresas possuem urNivE® Mmitigador que € o corte do
fornecimento. Também as exposi¢des existentes meiruinentos financeiros e ativos de
investimento podem ser relevantes..

2.1.6. Risco de Liquidez

E o risco referente a capacidade de assumir e hasrabrigacdes feitas em uma
transacao.

“E o risco de que uma instituicdo n&o seja capagxéeutar uma transacao ao preco
prevalecente de mercado, porque nao ha, tempoemtapqualquer apetite pelo negécio 'do
outro lado’ do mercado” CROUHY, GALAI E MARK (2004, 34).

Para as empresas de energia elétrica, a gestéscdale liquidez torna-se ainda mais
importante em raz&o dos niveis elevados de investomnecessario a manutencao da infra-
estrutura de geragéo, transmissao e distribuicdendegia. O financiamento dessa estrutura
de ativos, entdo, € assunto de grande relevancialee se inserem as oportunidades de
captacao de recursos no mercado de capitais.

2.1.7. Risco de Reputacdo ou Imagem

Brito (2000) entende que o risco de reputacdo @gém € decorrente de veiculacéo
de informacbes que afetam negativamente a imagennddéuicdo, pondo em risco a
manutencéao de clientes e, conseqlentemente, acagasede transacdes com esses clientes.

Portanto, o risco de imagem ¢é a possibilidade ddagepor motivo de que a empresa
pode ter sua reputacdo desgastada junto ao memadoazao de publicidade negativa,
verdadeira ou nao.

Com a introducédo da possibilidade de os grandestek adquirirem energia em um
mercado livre, a gestdo dos riscos de imagem gamhportancia ainda maior para as
empresas de energia elétrica. Problemas com a mmatge empresa podem afetar sua
habilidade de conseguir clientes. H4 também a lpiidside de que eventos que danifiquem a
imagem das empresas possam produzir acdes purptivgsrte dos 6rgaos reguladores, tais
como diligéncias, fiscalizagdes conjuntas e img@site penalidades.
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2.2. Gestao de Riscos

Embora o gerenciamento de riscos tenha recebidornmeiencdo na industria
financeira ao longo do tempo (BRITO, 2000), a gesig riscos € um tema que tem,
atualmente, despertado muito interesse nos gesteresipresas dos mais diversos segmentos
econdmicos. Sobre a gestdo de riscos nas empréasananceiras, Brito (2000, p. 17)
comenta que:

A administracdo de riscos nas instituicdes ganbacab especial com relacdo as
corporacBes ndo financeiras porque o fator risté psesente na atividade de
intermediacdo financeira de forma bastante aceatu&@ foco da atividade
financeira tem o risco como parte integrante. Napara¢fes ndo-financeiras, como
as manufaturas, ha a produ¢do de um bem tangieelrisPos, entdo, ganham
importancia no sentido de protecédo da atividade,&a producgéo de bens.

A andlise ou gerenciamento de riscos vem ganhandi@ mmportancia nas empresas
de energia porque além de identificar as causapaksveis riscos e em seguida mitiga-los, é
possivel também medi-los. O gerenciamento de rigopmeio de uma andlise eficaz permite
gue uma empresa aproveite oportunidades no meuagl@utras ndo podem aproveitar, o
que leva a uma vantagem competitiva .

Conforme Medeiros (2003), com as reformas do setiétrico, aumentaram
consideravelmente os riscos para 0os agentes do pei® eles ficaram expostos ao preco do
Mercado Atacadista de Energia (MAE). Para se pestdgssa alta volatilidade do preco da
energia no curto prazo e minimizar suas exposig@esgentes precisam de instrumentos
eficazes de gerenciamento de seus riscos.

2.3. Governanca Corporativa

Para Shleifer e Vishny (ap®ILVEIRA, 2005, p. 28), a governanga corporativaede
ser percebida como o “conjunto de mecanismos pgl@ss os fornecedores de recursos
garantem que obterdo para si o retorno sobre s@stimento”. Quando o autor comenta
“fornecedores de recursos” significa que sédo cexleracionistas que se predispdem a injetar
recursos nas empresas.

Para Vasconcellos (2002 p. 19), as “Boas PratimasGdvernanca Corporativa
aumentam a eficiéncia da gestdo, reduzem o custapltal, atraem novos investimentos e
possibilitam o crescimento da empresa”. Ainda cdmen mesmo autor que: “A maior
transparéncia resulta em menor risco para os ideess e, conseqientemente, aumenta a
valorizacéo da empresa”

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (2007) cartee que governanga
corporativa é o conjunto de praticas que tem pwliiade melhorar o desempenho de uma
Companhia, ao proteger todas as partes envolimaktando o acesso ao capital.

Cabe salientar que na 32 versdo do Codigo do IBZRO7(), estdo relacionados os
principios bésicos: Transparéncia, equidade, R@&stade contas a¢countability) e
responsabilidade corporativa.

As boas préticas de governanga corporativa inclaeatencao aos riscos que afetam
0S negoécios da empresa. Sobre o gerenciamentosclas,riao tratar das atribuicbes do
conselho de administracdo nas empresas, o IBGT (p032) afirma que:

“O Conselho de Administracdo deve assegurar-seudeaqDiretoria identifique
preventivamente — por meio de sistema de informagiequado — e liste os
principais riscos aos quais a sociedade esta exmst probabilidade de ocorréncia,
bem como as medidas e os planos adotados paraesga@Eao ou minimizacao”.

J& em relagdo ao principal executivo, o Instit@@0g, p. 35) afirma que:
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“O principal executivo é responsavel pela criag@csidtemas de controle internos
gue organizem e monitorem um fluxo de informagGasetas, reais e completas
sobre a sociedade, como as de natureza finanopeeacional, de obediéncia as leis
e outras que apresentem fatores de risco impostafitefetividade de tais sistemas
deve ser revista no minimo anualmente”.

Assim, seguindo os padrbes brasileiros de melhgnédicas em governanca
corporativa, a gestao de riscos e 0s controlesnivéesao parte importante da governanca
corporativa de uma empresa.

2.4. Governanca Corporativa e Evidenciacao de Risso

Quinteiro (2004, p. 1) comenta que, “a evidenciaco informacdes contabeis
relevantes reduz a assimetria de informacgdes noaaere, consequentemente, o risco de os
investidores cometerem erros em suas decisfesnéamde a atracdo de capitais.”

A evidenciacdo, nos ultimos anos, esta tendo unparit@incia crescente no mercado
de capitais, sendo exigida uma maior protecéo ganavestidores.

O Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP N°. 01/2006, nos #e2l e 21.6 regulamentam a
evidenciacéo de riscos empresariais:

“Desde que a matéria foi disciplinada pela CVM, toara a ser observada uma
expressiva defasagem entre o conteddo da Insteubma Explicativa n°. 235/95 e
a pratica da divulgagdo de instrumentos financepels Companhias abertas
brasileiras. E expectativa da CVM que as Comparabastas fiquem atentas para o
assunto, para que se possa equiparar a qualidadefdanacdes produzidas pelas
Companhias brasileiras com as melhores préaticaarnationais e atender a
expectativa da comunidade dos investidores. Aofaar de instrumentos
financeiros, ndo ha como dissociar-se da questaaistm. Os instrumentos
financeiros (derivativos em especial) servem premipente, como estratégias de
gestdo de risco de uma dada Companhia abertaavanak (visando a lucros) a
exposicdo de uma dada Companhia aberta a fatoresaea ela inerentes, ou
reduzem-na (visando a mitigar prejuizos).”

Para obter resultados na gestéo de riscos a engwesder, além de transparéncia na
evidenciagdo dos riscos, também um conjunto adeqiedontroles internos.

2.5. Controles Internos

No mundo corporativo, 0s controles internos satizatios como estratégia para a
identificacdo, mensuracdo e mitigacdo dos riscgzresariais. Um adequado gerenciamento
de controles internos é fundamental para melhanidefvaliar e compreender a estrutura da
empresa.

Crouhy, Gali e Mark (2004, p. 105) afirmam, sobseresponsaveis pelo controle
interno e gerenciamento de riscos, que “a govemaagporativa com melhores praticas
exige que um subcomité do conselho administratirigamos, um comité de avaliagdo de
geréncia de risco e de conduta) reveja e aproywlégas de geréncia de risco pelo menos
uma vez por ano”.

No contexto atual de gestéo de riscos e controtesnios nas empresas, uma estratégia
utilizada € a de implementar ou aprimorar os céedranternos com base na identificacéo e
mensuracao dos riscos empresariais. (MARTIN et28l04; SPIRA, 2003; BERGAMINI
JUNIOR, 2005 apud Paulo et al, 2006).
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2.6. O Prospecto de Oferta Publica de Valores Moliirios

Para as finalidades deste trabalho é fundamenilifecacdo do grau de evidenciacao
de riscos requerido por parte do 6rgdo normatizadeste caso a Comissdo de Valores
Mobiliarios (www.cvm.gov.br).

As informacdes dos prospectos das empresas pedasiftaam extraidas no sitio da
internet da CVM, na secéo de Registro de Ofertdi¢ub

Cabe salientar que foram utilizados somente osppobgs definitivos de oferta de
valores mobiliarios das empresas pesquisadas er80 analisadas nesses documentos as
secOes destinadas a apresentacdo dos fatorexaleRéessalta-se que, ao discorrer sobre 0s
fatores de riscos que fazem parte desta pesquisatracdo Normativa da CVM n°. 400/03

comenta que:
4. FATORES DE RISCO
4.1 Expor, em ordem de relevancia, os fatoresimiados com a emissdo, com o
valor mobiliario, com a Emissora, com o setor danemia em que atua ou que
passara a atuar, com seus acionistas e com o dmhbianroeconémico que possam,
de alguma forma, fundamentar decisdo de investomeet potencial investidor,
devendo ser considerado no horizonte de analisesa®o prazo do investimento e
do valor mobiliario distribuido e a cultura finaiveedos investidores destinatarios
da oferta.

Diante disto, os gestores devem oferecer no prosmkr oferta de valores de sua
empresa, informacgdes sobre 0s riscos de acordacsenao da Instrucdo Normativa descrita
acima.

A Associacao Nacional dos Bancos de Investimed3(D) regulamenta por meio
de seu codigo as Ofertas Publicas de Distribuicdaqeisicdo de Valores Mobiliarios,
conforme, mencionado no Capitulo | do Cédigo da AMDNBa Nova versdo de 2005
(www.anbid.com.br):

Art. 1°. O objetivo do presente Cédigo de Auto-iagao (“Cédigo”) é estabelecer
principios e normas que deverdo ser observados pedtituicdes Participantes
abaixo definidas nas ofertas publicas de valorebiliAnos previstas na Lei n°®
6.385, de 07 de dezembro de 1976 (“Ofertas Pubjicasregulamentacdo da
Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM, com a fidalle de propiciar a

transparéncia e o adequado funcionamento do mercado

Portanto, as empresas devem evidenciar seus Bat8gUS prospectos de acordo com
a Regulamentacdo da CVM e dentro das regras e sam&aodigo de Auto-Regulacéo da
ANBID. Ressalta-se que nesta pesquisa analisaeaidsnciacdes de riscos das empresas de
acordo com a Instrugdo Normativa n° 400/03 da CVM.

3. Método e procedimentos do estudo

Marconi e Lakatos (2002) mencionam que 0Ss metodoss etécnicas a serem
empregados na pesquisa cientifica podem ser sedelie desde a proposicdo do problema,
da formulacao das hipoteses e da delimitacdo de@rsd ou da amostra.

Esta pesquisa se caracteriza, quanto aos objetoaap descritiva. Quanto ao
procedimento adotado, a pesquisa € documental. drambera utilizada a pesquisa
bibliografica que dard suporte a pesquisa docurhentauxiliard na interpretacdo dos
resultados. Utilizou-se na pesquisa a abordagefitajiva por meio da leitura e interpretacao
os fatores de riscos evidenciados nos prospectostides das empresas participantes da
pesquisa e também a abordagem quantitativa cordificegdo e quantificacdo de cada item
de evidenciag&o analisado.
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No presente estudo, a populagcéo € constituidaog@astas empresas brasileiras que
captam recursos no mercado de capitais e a aniEingional é formada por 18 empresas de
energia elétrica, que fizeram ofertas de publicaaleres acdes ou debéntures na BOVESPA
no periodo de 01/01/2006 a 31/12/2006. A escolhandastra foi intencional e 4 empresas
foram retiradas da populacdo pesquisada por ndaseparem o prospecto definitivo (so
apresentaram no sitio da CVM minutas do prospeéts3im, a amostra util utilizada na
pesquisa € constituida por 14 empresas abertatatode energia elétrica.

A escolha do segmento de energia elétrica deve-$&t@de que foi este 0 segmento
que mais ofertas publicas registrou no periodoisagd, conforme pode ser observado na
Tabela 1:

Tabela 1 — Resumo dos prospectos de oferta publida valores emitidos em 2006

Prospectos por Segmento Bovespa

Segmento Bovespa ProspectqsParticipaca
0
Energia Elétrica 18 17,3%
Holdings Diversificadas 1p 11,5%
Securitizadoras de Recebiveis 10 9,6%
Soc. de Arrendamento Mercantil 8 7,7%
Exploragdo de Iméveis 6 5,8%
Demais Segmentos (*) 50 48,1%
Total de Prospectos em 2006 104 100,0%

(*) Nenhum segmento com mais de 3 prospectos
Fonte: dados da pesquisa.

A coleta de dados foi realizada no sitio da Comoigk#i Valores Mobiliarios, no link
Registro de Oferta Publica. (www.cvm.gov.br). @tlu-se como instrumento o prospecto
definitivo de oferta puablica de valores mobilidriafas seguintes empresas: Cemig
Distribuicdo S.A, Ampla Energia e Servicos S.A, Eesa Energética de Mato Grosso do Sul
S.A — ENERSUL, Bandeirante Energia S.A, Espiritont8aCentrais Elétricas S.A -
ESCELSA, Companhia Piratininga de Forca e Luz S.€RFL Piratininga, Companhia
Paulista de Forca e Luz S.A — CPFL Paulista, Eear§iA, Companhia Brasiliana de Energia
S.A, Companhia Paranaense de Energia S.A — COPIght Servicos de Eletricidades,
Companhia Energética de Pernambuco S.A — CELPEpR&II0 Metropolitana Eletricidade
de S&o Paulo S.A e Equatorial Energia S.A.

Todos esses prospectos foram publicadobkanapage da CVM (www.cvm.gov.br)
no periodo de 01/01/2006 a 31/12/2006.

Neste estudo s&o analisados 0s riscos encontramgnospectos definitivos de
valores mobiliarios, especificamente na sec¢ao tee® de risco.

Utilizou-se também como ferramenta de pesquisaalisende contetdo. Para Bardin
(1979), a andlise de conteudo trabalha a palavex, djzer, a pratica da linguagem realizada
por emissores identificaveis. E a manipulacéo dasagens, para evidenciar os indicadores
gue consentiram inferir sobre outra realidade @ggeanda mensagem.

4. Andlise dos dados e resultados da pesquisa

4.1. Apresentacéo e Caracteristicas Gerais das Engzas

Apresentam-se, na Tabela 1, as caracteristicad4lasnpresas participantes desta
pesquisa. Verifica-se que a maioria das emprekasbkzada na regido sudeste. Com relagéo
ao controle acionario: 12 empresas sao controlpdagempresas privadas. E a Cemig e a
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Copel tém seu controle misto, sendo que 0os maamiesistas destas sdo: o governo de Minas
Gerais e 0 governo do Parand, respectivamente.

Cabe salientar que as empresas: Bandeirante, ENERE$CELSA fazem parte do
mesmo grupo, denominado Energia do Brasil e as @ohas CPFL Paulista e CPFL
Piratininga fazem parte do Grupo CPFL Energia. &msse ainda que a Companhia
Brasiliana exerce controle acionario da Eletropaulo

Tabela 2 - Caracteristicas das empresas participags da pesquisa

CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS

UANTIDADE X CONTROLE
EMPRESAS CONSUMIDORES LOCALIZAGRO ACIONARIO
ATENDIDOS PRIVADA MISTA
Ampla Energia e Servicos S.A. 2,3 MilhBes Rio de Janeiro/RJ X
Bandeirante Energia S.A. 1,3 Milhdes Séo Paulo/SP X
Cemig Distribuicdo S.A. 6 Milhdes Belo Horizonte/MG X
Companhia Brasiliana de Energia S.A. 5,4 Milhdes Séo Paulo/SP X
Cia. Energética de Pernambuco S.A. 2,2 MilhBes Recife/PE X
Companhia Paranaense de Energia
S.A. 3,39 Milhdes Curitiba/PR X
g?p\mpanhia Paulista de Forca e Luz 5.2 Milhdes Campinas/SP X
Cia. Piratininga de Forca e Luz S.A. 1,3 Milhdes Piratininga/SP X
Cletigade de Sa0 Paulo SA 165Mihdes  SaoPauloisP X
Empresa Energética de Mato Grosso Mato Grosso do
do Sul S.A. 596 Mil Sul/MS X
Energisa S.A. 2 Milhdes Rio de Janeiro/RJ X
Equatorial Energia S.A. 1,3 Milhdes Sao Luis/MA X
Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. 3,1 Milhdes Vitoria/ES X
Light Servicos Elétricos S.A. 3,8 Milhdes Rio de Janeiro/RJ X

Fonte: dados da pesquisa.

4.2. Atendimento das Diretrizes da CVM para Evideniacao de Riscos

Nesta sec¢do, averigua-se se todos os riscos eladesmos prospectos das empresas
participantes da pesquisa atendem as diretrizesnstaucdo Normativa n° 400/03 da
Comisséo de Valores Mobiliarios no que se refetern 4, ja apresentado na sec¢éo 2.6 deste
artigo.

Para verificar o atendimento de acordo com dest&uigo Normativa da CVM
supracitada, os riscos evidenciados foram sepaedaguatro categorias referenciadas na IN
400/03: riscos inerentes ao ambiente macroecondmiscos da emissora dos valores
mobiliarios; riscos do setor da economia em qua atampresa; e riscos relacionados com o
préprio valor mobiliario.

Como forma de avaliar o contetido dos riscos eviddns, os riscos foram também
agrupados de acordo com a classificacao apresettadem 2.1 e sustentada pela pesquisa
bibliografica. Assim, os riscos foram classificades: Mercado; Legal, Operacional,
Estratégico; Crédito, Liquidez e de Imagem. Desde ifforma-se que nenhum risco
evidenciado pelas empresas foi classificado conszdrde imagem”, o que, por si so, ja
evidencia uma fraqueza nas informacdes fornecieédess ppmpresas, porque € notorio que
todas elas estdo submetidas a eventos de risco isseza.

Por meio da andalise documental e da andlise deslmdmt constatou-se que as
empresas pesquisadas praticamente evidenciarans twdmesmo conteddo de riscos,
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basicamente variando apenas as redacfes apresentsdprospectos diferentes e sendo que
algumas apresentaram inclusive textos idénticoa pdguns itens analisados. Constata-se
também que todas as empresas pesquisadas categsena riscos conforme a Instrucao
Normativa n°. 400/03.

Observou-se também na evidenciagcédo de riscos daesss pesquisadas a auséncia
de alguns itens nos prospectos definitivos de afeet valores mobiliarios: quantificacdo; o
impacto; a limitacdo, o gerenciamento de contr@stebs riscos; ndo comentam sobre quais
riscos sao cobertos por seguro.

4.3 Comparagdes das Informacgdes Divulgadas e Detdmacdo do Grau de Satisfacéo
das Evidenciacfes dos Riscos Empresariais.

Nesta secdo descrevem-se as comparagcbes das ipdesnaelativas a riscos
empresariais na secdo “fatores de risco” divulgatlas prospectos sobre os riscos de
mercado, legal, operacional, estratégico, créditpuidez e relata-se sobre os mecanismos de
controles evidenciados nos prospectos das empradaspantes deste estudo.

Para compreensdo da avaliagdo comparativa entreengwesas € importante
mencionar:

a) que o proposito basico € o de estabelecer compammdie as empresas para

mensuracao do grau em que as empresas satisfazequastos da norma CVM;

b) que os riscos apresentados podem ter sido afpspmas que isto simplesmente
traduz riscos iguais para uma mesma terminolog@ @xemplo, risco de
desvalorizagdo do real e risco de taxa de cambéonéesma nesta pesquisa).
Utilizou-se da analise quantitativa descrevendasas informacdes analisadas.

4.3.1. Analise da Quantidade de Riscos Evidenciadpslas Empresas Analisadas

A pontuagdo dos riscos para mensuracdo do grauatilfagdo da evidenciacao
exigida pela CVM est4 contida na Tabela 3. Para d®in evidenciado em cada categoria
atribuiu-se 1 ponto e os totais de cada empresa&agla classe de risco é apresentado na
Tabela 3.

Tabela 3 — Quantidade de riscos evidenciados por enesas.

RISCOS EVIDENCIADOS
EMPRESA MERCADO LEGAL OPERACIONAL ESTRATEGICO CREDITO LIQUIDEZ PONTUACAO GERAL
CEMIG 14 29
ENERGISA 13 27
ENERSUL 12 24
BANDEIRANTE 12 24
ECELSA 12 24
BRASILIANA 12 24
LIGHT 11 24
AMPLA 8 21
CELPE 13 21
ELETROPAULO 11 21
EQUATORIAL 12 20
COPEL 12 19
CPFL PIRATININGA 8 17
CPFL PAULISTA 8 17

Fonte: dados da pesquisa

MNNROCRrpPRPPRPPONOON
WWWwNRPpRNRPWR A o
WWRr PR P00 nbdNww
COoOpRprPRpRprNNMNE LR LN
PRrRpPoOoMEPN NP Lo

A analise documental das informacdes evidenciaddas pempresas ndo mostrou
nenhuma base para se esperar houvesse diverg@mifativa entre a quantidade de itens
de risco que cada uma evidencia em cada uma deseslde riscos. Entretanto, a Tabela 1
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demonstra que o nivel de divergéncia entre a qleddi de riscos evidenciados entre a
empresa que mais evidenciou (29 itens) e a que sy@ndenciou (17 itens) é significativa.

Na Figura 1 demonstra-se o percentual de cadalépcsco evidenciado no prospecto
de cada empresa participante desta pesquisa.

RISCO DE LIQUIDEZ
7%

RISCOS DE MERCADO
7%

RISCO DE CREDITO,
RISCO LEGAL
14%

RISCO OPERACIONAL

RISCO ESTRATEGICO

Fonte: dados da pesquisa
Figura 1 - Tipos de riscos mais evidenciados pelaspresas analisadas

Dentro da classificacdo dos riscos feita neste destlas empresas analisadas
evidenciaram em maior nimero, com 51% os riscoatégicos. E na seqiiéncia com 16% o0s
riscos operacionais. O risco menos evidenciado f@co de crédito com 5%.

4.3.2. Analise dos Mecanismos de Controle Evidendias pelas Empresas Analisadas

A pesquisa também analisou os fatores mencionaslas pmpresas que poderiam ser
considerados como elementos mitigadores de risoofprme 0 Quadro 1, a seguir:

MECANISMOS DE CONTROLE

Politica de Responsabilidade Social

Politica Ambiental

Politica de Dividendos

Politica de Atendimento de Clientes

Politica de Gestéo de Riscos

Politica Comercial

Politica de Suprimentos

Politica de Remuneracdo dos Acionistas

Politica de Protecdo Cambial (Hedge)

Politica de Divulgacao de Informacdes Relevantes
Politica de Negociacdo de Valores Mobiliarios
Politica de Remuneracédo e Beneficios a Empregados
Politica de Protecdo de Marcas e Patentes
Politica de Rela¢des com Investidores

Politica de Recursos Humanos

Politica de Inadimpléncia

Politica Contébil

Politica de Terceirizacéo

Politica de Seguros

Manuais de Normas e Procedimentos

Cadigo de Etica

Modelo de Avaliacdo de Riscos

Manual ou Politica de Controle Interno

Fonte: dados da pesquisa

Quadro 1 — Elementos de Mitigacdo de riscos menciados pelas empresas
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Para cada um dos elementos de mitigacdo apresesnt@dQuadro 1 foi feita uma
analise nos prospectos de emissao de valores Aradslide cada uma das empresas com a
finalidade de estabelecer uma pontuacdo para areratdo de mecanismos de controle. A
pontuacdo foi atribuida da seguinte maneira: 2 ggouando 0 prospecto apresentava o
elemento de mitigacdo de forma detalhada; e 1 pgumémdo o elemento era apenas citado,
sem nenhum detalhamento. A pontuacdo total obtedaspempresas na apresentacado dos
elementos de controle € apresentada na Tabelaitpab

Tabela 4 - Pontuagdo dos mecanismos de controledsmiciados pelas empresas

ORDEM EMPRESAS Controles
1 CEMIG DISTRIBUICAO S.A 25
2 COMPANHIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO S.A 18
3 EMPRESA ENERGETICA DE MATOGROSSO DO SUL S.A 13
3 BANDEIRANTE ENERGIA S.A 13
3 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS S.A 13
3 LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A 13
4 COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ S.A 11
5 ENERGISA S.A 10
5 COMPANHIA BRASILIANA DE ENERGIA S.A 10
6 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A 9
6 ELETROPAULO METROPOLITANA DE ELETRICIADADE S.A 9
6 COMPANHIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ S.A 9
7 EQUATORIAL ENERGIA S.A 7
8 COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA S.A 4

Fonte: dados da pesquisa

A maior pontuacéo foi obtida pela CEMIG (25 pontasgguida pela CELPE (18
pontos). As menores pontuacdes ficaram para a CORa#gnas 4 pontos) e Equatorial (7
pontos).

4.3.3. Ranking Geral de Evidenciacdo de Riscos dampresas Pesquisadas

A andlise conjunta das pontuacdes obtidas pelasesagpna evidenciacdo dos riscos
(Tabela 3) e dos controles (Tabela 4) permitiu Bng&o de um ranking geral para as
empresas componentes da amostra desta pesquesultado é apresentado na Tabela 5.

Tendo sido a melhor tanto na evidenciacdo de rismyso na evidenciacado de
controles, a CEMIG obteve também a melhor pontuagd@nking geral de evidenciacao de
riscos nas empresas analisadas, com um total gerids, bem acima da segunda colocada,
que foi a CELPE, com 39 pontos.

A pontuagcao dos controles fez diferenca para anskegposicdo do ranking. Se a
analise incluisse apenas os itens de risco evialdosj a Energisa seria a segunda colocada
(27 pontos na Tabela 2). Entretanto, sua pontuagdabela de controles (apenas 10 pontos) a
fez cair uma posicéo no ranking.

No outro extremo, entre as empresas com pior poadya COPEL ficou com a pior
posicdo, o que se deve também a baixa pontuacétaotd apresentacdo dos controles de
riscos em seu prospecto.
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Tabela 5 - Ranking das evidenciacdes dos riscos erapariais das empresas pesquisadas.

ORDEM EMPRESAS Total de Contro- Total
Itens les

1 CEMIG DISTRIBUICAO S.A 29 25 54
2 COMPANHIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO S.A 21 18 39
3 EMPRESA ENERGETICA DE MATOGROSSO DO SUL S.A 24 13 37
3 BANDEIRANTE ENERGIA S.A 24 13 37
3 ESPIRITO SANTO CENTRAIS ELETRICAS S.A 24 13 37
3 LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A 24 13 37
3 ENERGISA S.A 27 10 37
4 COMPANHIA BRASILIANA DE ENERGIA S.A 24 10 34
5 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A 21 9 30
5 ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICIADADE S.A 21 9 30
6 COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ S.A 17 11 28
7 EQUATORIAL ENERGIA S.A 20 7 27
8 COMPANHIA PIRATININGA DE FORCAE LUZ S.A 17 9 26
9 COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA S.A 19 4 23

Fonte: dados da pesquisa.

5. Conclusdes

O proposito desta pesquisa foi apresentar con¢dlesi ao estudo e debate dos
aspectos inerentes ao conjunto das informacdOesvideneiacdo dos riscos empresariais
divulgadas nos prospectos definitivos de ofertdipalpelas empresas brasileiras de capital
aberto.

Com relacdo ao problema de pesquisa “é satisfarievidenciacdo de riscos
importantes para a decisdo dos investidores deacherde capitais em empresas de energia
elétrica com acdes negociadas na BOVESPA?”, veufse, por meio desta pesquisa, que
apesar de algumas empresas se destacarem no raskingevidenciagbes de riscos
empresariais (Tabela 5), o nivel de evidenciacAdaando esta direcionado para auxiliar os
investidores na tomada de decisdo. Percebeu-sapé&liae documental que o contetdo dos
prospectos esta direcionado a atender os requid#oSomissao dos Valores Mobiliarios,
entendidos estes dentro de uma interpretacdo evaesnte literal dos requisitos
apresentados na IN 400/03 da CVM, com pouca atetted® a inspiracdo dessa norma que €
a de levar ao conhecimento dos potenciais invastd@as informacdes relevantes necessérias
ao conhecimento pelos investidores da oferta, dtmgas mobiliarios ofertados, da emissora,
suas atividades, situacdo econémico-financeirasoss inerentes a sua atividade e quaisquer
outras informacGes relevantes” (IN CVM 400/03, A8, Par. 5.

Tendo como base os dados coletados nos prospedingivbs de oferta publica das
empresas de energia elétrica analisadas, consdestendido o objetivo geral da pesquisa
que é: investigar se as empresas de energia alédm acbes listadas na BOVESPA
evidenciam os riscos empresariais satisfatoriameotenomento de lancamento de oferta de
valores mobiliarios, 0s riscos empresariais impues para a decisdo dos investidores do
mercado de capitais.

Quanto ao primeiro objetivo especifico deste tfadallevantar as informacgdes sobre
riscos existentes nos prospectos definitivos deafde valores imobiliarios”, foi elaborado,
apos analise individual, um sumario das informagf#esscos apresentadas na secao “Fatores
de Risco” de cada prospecto.

Em relacdo ao segundo objetivo especifico, “idiatifas informacdes sobre gestdo
de riscos empresariais evidenciadas pelas empbessiteiras participantes desta pesquisa”,
verificou-se por meio desta pesquisa que nos pctspeanalisados ndo se encontra
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informacdes suficientes sobre a gestdo de riscpoe,este motivo, teve-se que buscar
informacdes nos sitios da internet destas refeddgsesas.

Quanto ao terceiro objetivo especifico, “verifisgras evidenciacdes das informacoes
de riscos empresariais prestadas pelas empresggigaeas atendem as diretrizes emitidas
pela CVM”, a pesquisa demonstrou que todas as eapegendem as diretrizes emitidas pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, apresentando ems peospectos uma lista de riscos de
acordo com as categorias mencionadas pela CVMePeise, entretanto, que as empresas
nao evidenciam nenhuma informacdo sobre a gravidbme riscos e nem sobre os
mecanismos de controle adotados para 0s riscosgnaaiss.

Em relacdo ao ultimo objetivo especifico, “compasiinformacdes relativas a riscos
divulgadas nos prospectos pelas empresas pesquisagaificando se evidenciam
satisfatoriamente seus riscos empresarias”, a @@sfassibilitou constatar que as empresas
realmente s6 se preocuparam em atender os reguiat@CVM, mesmo confirmando que
algumas empresas evidenciaram mais riscos quesoutra

A pesquisa mostrou lacunas sobre a evidenciacaiscies que claramente afetam
essas empresas, como, por exemplo, o risco deroédds o risco de imagem. Estouros de
barragens e reclamacdes de clientes em Orgaootkedw ao consumidor sdo exemplos de
eventos relacionados com essas categorias queneat@adeveriam ser considerados quando
se trata de empresas de energia elétrica.

Por fim, conclui-se que as empresas pesquisadaspndéraram que o nivel de
evidenciacdo atual €& fortemente direcionado paracumprimento dos requisitos
regulamentares e que ha espaco para melhoriasremwstee satisfacdo das necessidades de
informacé&o dos investidores.
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