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RESUMO

O objeto deste estudo € a analise do financiamento das distribuidoras de energia elétrica nos
anos de 2006 a 2015, para discutir a utilizacdo das fontes de financiamento do sistema
financeiro nacional pelas empresas deste segmento, dentro do contexto estrutural
macroecondmico e setorial do periodo. Para isto, este trabalho propde revisar as teorias de
financiamento keynesianas e pos-keynesianas, descrever o financiamento e o sistema
financeiro nacional, apresentar o financiamento do setor elétrico brasileiro e os aspectos
regulatorios da distribuicdo de energia, e por fim, analisar os dados dos balangos patrimoniais
de quatorze empresas distribuidoras no periodo, caracterizando o uso das fontes de
financiamento no passivo dessas companhias.



ABSTRACT

The present study aims to analyze the financing of electricity distributors during the period
between 2006 to 2015, to discuss the use by these companies of the different sources of
financing that is available in the national financial system, within the context of the
macroeconomic and sectorial structure during that time. To achieve this objective, this work
proposes to review the Keynesian and Post-Keynesian financing theories, present the
financing in the Brazilian electricity sector and the regulatory issues concerning the
distribution of energy. Lastly, this dissertation will analyze the patrimonial balance sheet of
fourteen distribution companies during that period, in order to describe the use of the financial
sources as part of the liabilities of these utilities.
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INTRODUCAO

Os investimentos pablicos em infraestrutura foram essenciais na histdria do setor no
Brasil. Nos ultimos anos, o papel do estado nesses investimentos foi fundamental
principalmente devido a caracteristicas estruturais do sistema financeiro nacional,
remanescentes do passado inflacionario, que cristalizaram distor¢ées no mercado de titulos e
de juros. Apresenta-se na economia brasileira uma grande concentragdo da renda no circuito
financeiro de curto prazo e uma curva de rendimentos “anormal” de longo prazo. Como
consequéncia disso, o financiamento do setor de infraestrutura brasileiro necessita da criagdo
de um circuito de financiamento e funding de longo prazo com forte participacdo do capital

estatal.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) criado em 1952
participa da formulagdo, viabilizagdo financeira e execucdo de grande parte do
desenvolvimento econdmico no Brasil, por meio do financiamento de longo prazo dos
investimentos em diversos segmentos. No setor de infraestrutura, caracteristicas intrinsecas ao
setor, assim como caracteristicas estruturais do financiamento de longo prazo da economia
brasileira, fazem com que o crédito a infraestrutura tenha grande dependéncia dos recursos
fornecidos pelo BNDES.

A taxa de juros de longo prazo cobrada pelo BNDES (TJLP) nos contratos de
financiamento é inferior as taxas cobradas para empréstimos com bancos privados, assim
como as também sdo mais baixas que as taxas cobradas nos financiamentos da Caixa
Econdmica Federal e Banco do Brasil para infraestrutura. Critica-se a TILP com o argumento
de que esta taxa subsidiada impediria o desenvolvimento do mercado de capitais, pois é
preferida dos agentes, uma vez que 0s recursos remunerados a TILP tém menor custo e maior
prazo em relagdo ao mercado de financiamento privado. Com a justificativa de tentar reduzir
sua influéncia na restricdo ao desenvolvimento do mercado de capitais e na politica monetéria
nacional, a TJLP foi fixada em maiores percentuais nos anos recentes para aproxima-la da

taxa de juros de curto prazo basica da economia.

Além do aumento da TJLP, o BNDES informou a reducdo do volume de
financiamento para o setor de infraestrutura nos proximos anos (BNDES, 2014). Isto sinaliza
maiores dificuldades para o investimento no pais, principalmente para os setores que

dependem dos recursos do banco devido a suas caracteristicas estruturais. A alternativa que o



15

banco tenta viabilizar a captacdo de recursos para o setor de infraestrutura, para reduzir seu
papel no financiamento sem prejudicar seu crescimento, sdo as debéntures incentivadas, quais
sejam, os titulos com incentivos especiais para 0s demandantes destes papéis. A alta taxa de
juros de curto prazo praticada no pais, somada a um sistema financeiro pouco desenvolvido,
explica o subdesenvolvimento do circuito de financiamento de longo prazo brasileiro. A
criacdo das debéntures incentivadas visa a criacdo de um mercado comprador de titulos de

longo prazo de empresas de infraestrutura, para reduzir a presséo sobre os aportes do BNDES.

No financiamento com capital de terceiros, as empresas de distribuicdo utilizam
principalmente as debéntures, os bancos privados e as agéncias de fomento. A captacdo via
debéntures oferece maior flexibilidade para estabelecer a taxa de remuneragéo, prazos e
sistema de amortizacdo. No entanto, na captacdo por meio deste instrumento as caracteristicas
econémico-financeiras das empresas podem dificultar a captacdo de recursos. Isto ocorre
porque empresas mais frageis precisam aumentar muito seu custo de financiamento, pois
precisam aumentar a rentabilidade do titulo para conseguir atrair os capitais privados e

compensar 0 maior risco dos seus papéis.

A mudanca no padrdo de BNDES nos ultimos anos, de aumento da TJLP e
condicionamento do acesso aos recursos do banco a emissdo de debéntures incentivadas, vem
tracando um novo perfil de financiamento para o setor de infraestrutura, onde é necessario
captar uma maior parcela dos recursos necessarios para a realizagdo dos investimentos no
mercado de capitais. Com as dificuldades de financiamento de longo prazo para o setor de
infraestrutura, a reducdo da participacdo do BNDES pode agravar as restricdes de
financiamento para empresas mais debilitadas, assim como impor um custo muito alto sobre o
passivo das empresas, como no caso das distribuidoras de energia elétrica que necessitam de

investimentos constantes e de alto valor.

Neste trabalho, serd feita uma revisdo tedrica para entender os mecanismos de
captacdo de recursos no sistema financeiro nacional brasileiro com base nas teorias
Keynesiana e Pos-Keynesianas de financiamento do investimento. Serdo apresentadas no
segundo capitulo as principais fontes de financiamento, a evolucdo e o papel de cada uma na
estrutura de financiamento nacional no periodo estudado e o contexto macroeconémico da
economia brasileira em que se inserem. O foco do segundo capitulo, desta forma, serd no

panorama geral, evolucdo e comportamento de quatro segmentos de financiamento de longo
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prazo principais: o BNDES, o crédito bancério, as debéntures corporativas e por fim as

debéntures incentivadas.

O servico de energia elétrica é servico publico essencial e por isso a analise sobre
como o0s segmentos financiam suas atividades tem grande relevancia econémica e social.
Sobre a distribuicdo, objeto de estudo desta dissertacdo existem 64 distribuidoras de energia
elétrica operando no Brasil de acordo com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
concessionarias estatais do governo federal, estadual ou municipal, ou privadas, sendo essas
controladas por grupos nacionais ou estrangeiros norte-americanos, espanhdis e portugueses.
Até o0 ano de 2015 tais empresas atendiam a 47 milhdes de unidades consumidoras no pais,
sendo reguladas pela ANEEL desde 1996 para que cumpram as normas definidas para o setor
elétrico como um todo, os procedimentos técnicos, 0s investimentos em distribuicdo e como
se dao suas operacdes. Esta regulacdo visa proteger os interesses dos consumidores e garantir
a qualidade do servico, o desempenho das empresas, a seguranga do suprimento e a
modicidade tarifarial.

No terceiro capitulo, a primeira secdo tera uma revisdo de como ocorreu o
financiamento do setor elétrico no Brasil, destacando-se os principais eventos conjunturais da
economia e estruturais do setor que influenciaram a predominéncia de algumas fontes de
financiamento em quatro periodos especificos, e uma segunda se¢do com uma descri¢do da

estrutura atual do modelo tarifario do segmento de distribuigéo.

Por fim, o Gltimo capitulo dessa dissertacdo tratard do conjunto de dados coletados
para andlise das fontes de financiamento das distribuidoras, primeiro descrevendo a
metodologia utilizada para a leitura desses dados, e depois com a apresentacdo dos mesmos.
Segue-se a isso a conclusdo do trabalho, onde sdo sintetizadas as interacdes entre 0s topicos

dos capitulos e resumidas as analises mais importantes do estudo.

! De acordo com os principios do Novo Modelo do Setor Elétrico implantado no pais em 2004.
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1 REVISAO DA TEORIA DO FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

Neste capitulo, sera descrito o arcabougo tedrico da teoria do financiamento do
investimento com foco na teoria de Keynes (1937) e Minsky (1987). Serdo construidas as
bases da teoria Keynesiana, primeiramente descrevendo a teoria neoclassica dos fundos
emprestaveis, para entdo analisar a critica keynesiana dos principais determinantes do
investimento. Com isso, sera feita a base para o raciocinio das teorias Keynesianas e P0s-
Keynesianas do financiamento do investimento e base tedrica desta dissertacdo, que sdo a
teoria do Circuito finance-funding, da Preferéncia pela Liquidez Bancaria e do Financiamento

do Investimento de Minsky.

Esta revisdo tedrica serd fundamental para o entendimento da estrutura do crédito para
as empresas no Brasil, tanto para compreender a atuacdo e protagonismo dos bancos no
financiamento das empresas brasileiras, como a atividade bancéria de concessdo de crédito

pré-ciclica na maior parte do periodo estudado neste trabalho.
1.1 TEORIA CONVENCIONAL: A TEORIA DOS FUNDOS EMPRESTAVEIS

A teoria do juro de Wicksell é publicada no final do século XIX e parte da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) para suas principais conclusdes, mas principalmente para
fundamentar o argumento de que existem duas taxas de juros operando na economia: a taxa de
juros natural e a taxa de juros de mercado. Essa teoria € a base da teoria dos fundos

emprestaveis e um dos principais pontos da critica keynesiana a escola “classica”.

Sejaa TQM de Wicksell a relacdo MV = PY, em que as varidveis exdgenas ofertas de
moeda (M), o produto () e a velocidade de circulacdo da moeda (V) determinam o nivel de
precos (P). Assim, a inflagdo € um fenbmeno puramente monetario no longo prazo, que pode
ser transmitida através de dois canais: (i) via aumento da demanda de mercadorias, de maneira
que o aumento na oferta de moeda eleva a demanda agregada e o consumo; (ii) por uma via
indireta, através da taxa de juros, onde o aumento de M reduz a taxa de juros, elevando a

demanda agregada e provocando inflagdo. Para conciliar a visdo de longo prazo da TQM da

2 Na Teoria Geral keynesiana, o economista classico é o que defende a igualdade entre investimento e poupanca,
isto é, que assume que a economia converge para a posi¢do de equilibrio dessas varidveis. Sdo esses 0s
economistas Ricardo e James Mill, mas também seus seguidores (KEYNES, 1936, pag.12).
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Currency School de Ricardo® (1810) e os resultados empiricos e consideragdes de
circunstancias particulares da Banking School de Thomas Tooke* (1826), Wicksell considera
que a TQM que o antecede seria limitada, no sentido que ndo explicaria a realidade

adequadamente.

Sobre a taxa de juros, Wicksell se aprofunda no modelo com sistema de crédito, no
qual os agentes ndo precisam manter suas reservas em forma de moeda. Nesse caso, o valor
de troca da moeda e o nivel de precos dependem do preco pelo qual se pode obter moeda
(crédito), representado pela taxa de juros. Wicksell faz uma distincdo entre a taxa de juros
natural (r;,) e a taxa de juros monetaria (r;,,). A primeira é a taxa de juros na qual o valor de
troca da moeda e o nivel de preco das mercadorias ndo tende a mudar, e a segunda reflete as
condicGes de crédito no mercado monetario. Wicksell considera que sempre hé divergéncias
entre as duas taxas, e um processo de inflacdo/deflagdo é acionado até que sejam restaurados
0 equilibrio entre as taxas. Para explicar a variacdo do preco como mecanismo de ajuste entre
as taxas, suponha a ocorréncia de um desequilibrio tal que 7,<n,. Desta forma, duas
possibilidades emergiriam, a depender do grau de participacdo dos bancos no sistema de

crédito:

(I) Se os bancos atuam somente como intermediarios dos recursos, o aumento da
demanda por crédito que ocorre como consequéncia da baixa taxa de juros de mercado faz
com que 0s bancos precisem de mais recursos emprestaveis, tendo que captar poupanga no
mercado para atendé-la. Assim, a taxa de juros de mercado sobe até o nivel em que se iguala a
taxa de juros natural, num processo rapido, mas nao instantaneo. O nivel de precos, neste
caso, ira cair na medida em que a taxa de juros de mercado for aumentando, uma vez que

havera queda na oferta de moeda.

(1) Se os bancos tem maior participacdo no mercado de crédito, atendendo a demanda
por recursos a uma determinada taxa maior que r,,. Uma r,<n, provoca pressdo tanto no
mercado de crédito, quanto no nivel de precos, na medida em que uma maior oferta de moeda
provoca aumento na demanda de mercadorias. Os bancos, neste caso, responderdo com um

aumento na taxa de juros de mercado para captar novos recursos emprestaveis e atender a

3 A relacdo entre a circulagdo de moeda e o montante de mercadoria para compra e venda sdo decisivos para
determinar o nivel de precos, com a causalidade seguindo da quantidade de moeda para o nivel de pregos
(RICARDO, 1810).

4 Discordou de Ricardo e argumentou que a expansdo monetaria aparecia como conseqtiéncia da elevagdo de
precos, e nao o contrario (TOOKE, 1826).
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demanda, e assim, a taxa monetaria sobe até se igualar a natural, porém de forma mais lenta

gue no caso anterior.

Desta forma, observa-se que na teoria de Wicksell hd uma tendéncia para que a taxa de
juros monetaria convirja para a natural. E importante destacar que Wicksell estabelece que os
bancos elevam e reduzem a taxa de juros de mercado em funcdo da elevagdo/queda da
demanda por crédito, esta por sua vez que se altera devido a aumentos/quedas na taxa de
retorno do capital (que varia com o nivel de salario real e da lucratividade), ou seja, 0s juros
sdo fator de equilibrio. Sendo assim, as taxas sdo determinadas por fatores reais e ndo

monetarios, preservando as conclusdes da TQM.

A teoria dos fundos emprestaveis compatibiliza a teoria quantitativa da moeda com a
visdo de um sistema financeiro meramente passivo, onde vale a dicotomia classica entre as
varidveis monetarias e reais. A taxa de juros é determinada no mercado de fundos
emprestaveis, definido pelas curvas de oferta e demanda de fundos de financiamento
(STUDART, 1993). O equilibrio, a exemplo da teoria dos juros de Wicksell, ocorre quando a
taxa de juros de mercado se iguala a taxa de juros natural, isto é, na igualdade entre
investimento e poupanca. Mesmo as teorias que surgiram posteriormente, como as teorias
neoclassicas que remontam a teoria dos fundos emprestaveis, partem de um sistema financeiro
como mero intermediador de poupanca, transferindo recursos dos poupadores para 0s
investidores. Como na sintese de Hicks (1937) da Teoria Geral Keynesiana, ou da teoria de
escolha de portfélio de Tobin (1958) que substitui a incerteza keynesiana pela propensdo de

risco dos agentes na alocacao de suas poupancas (STUDART, 1993).
1.2 O INVESTIMENTO NA TEORIA GERAL KEYNESIANA

A andlise dos determinantes do investimento em Keynes (1936) reside
fundamentalmente na Eficiéncia Marginal do Capital (EMK), que é um conceito particular da
teoria keynesiana, e da taxa de juros, que € determinada de forma distinta da teoria
tradicional. Via de regra, o investimento na teoria keynesiana depende da taxa de juros, do
retorno esperado do capital (que depende do estado de expectativas dos agentes) e do custo de
reposicdo do capital. Estudar estes conceitos e os mecanismos de funcionamento dessas
variaveis é primordial para entender como as expectativas futuras tém influéncia sobre as
decisbes de investimento no presente e compreender ainda o papel da poupanca nas teorias

Pds-Keynesianas que a sucedem.
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A eficiéncia marginal do capital (EMK) é definida pelo autor como a relagdo entre a
renda esperada com a aquisicdo de um bem de capital e seu preco de oferta. Em outras
palavras, a renda adicional gerada pela producdo de uma unidade a mais do bem de capital
com relacéo ao seu custo de producdo adicional. O calculo das quase-rendas esperadas € feito
a partir de expectativas de longo prazo sobre o fluxo futuro de renda, que apesar das
informagdes disponiveis sobre o futuro no qual sdo formadas essas expectativas serem
precarias, essas expectativas sdo parametro para alterar a demanda por investimento. Assim, a
EMK ¢é o valor presente sobre todas as rendas futuras esperadas (fluxos de quase-renda) que
se iguala ao preco de oferta corrente deste capital. Desta forma, a eficiéncia marginal do
capital é definida sobre as expectativas do produtor do bem e do preco de oferta corrente do

bem de capital.

Keynes afirma que a eficiéncia marginal do capital é inversamente relacionada com o
investimento, de maneira que a primeira declina a medida que o investimento aumenta. A
explicacdo do autor para este movimento se deve a pressdo de aumento sobre o preco de
oferta nos produtores de bens de capital quando aumenta o investimento em certo periodo,
pois isso faz com que o custo de reposicdo do capital aumente e 0 aumento do investimento
ainda provoca queda do fluxo renda esperada do bem produzido em conformidade com o

aumento da oferta.

A taxa de juros é também essencial na determinacdo do investimento, e Keynes inicia
sua andlise desta variavel diferenciando-a da Eficiéncia Marginal do Capital (EMK). De
maneira simplificada, a curva de eficiéncia do capital é caracterizada pelas condi¢des nas
quais se procuram fundos emprestaveis para novos investimentos, enquanto a taxa de juros
representa 0s termos nos quais estes fundos sdo emprestados. Para saber o que determina a
taxa de juros, Keynes observou que a moeda teria outras funcGes além de meio de troca,
sendo esta a unica funcdo admitida pela TQM, e destacou uma caracteristica fundamental da
moeda que nenhum outro ativo possui: liquidez méxima. A moeda € demandada ainda que
nédo tenha nenhum rendimento, principalmente em momentos de incerteza com relagéo a taxa
de juros futura. Portanto, a moeda apresenta um papel muito relevante dentro da Teoria Geral

proposta por Keynes.

Na teoria Keynesiana os agentes tomam duas importantes decisdes com relacdo a sua
renda: qual parcela da renda irdo consumir e poupar no presente e de que forma irdo manter o0s

recursos poupados. Estas decisdes serdo determinadas por caracteristicas psicoldgicas dos
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individuos. O grau de preferéncia pela liquidez é a quantidade de moeda que o publico
demandard, na tentativa de conservar seus recursos frente a incerteza. Assim, a teoria da
preferéncia pela liquidez trata do segundo conjunto de decisdes, relacionados a demanda por

moeda dos individuos, para assim chegar ao papel dos juros na teoria Keynesiana.

Visto que a moeda ndo possui nenhum rendimento, mas que é o ativo ao qual 0s
agentes recorrem em momentos de incerteza, a taxa de juros serd na teoria keynesiana a
remuneracdo pela rendncia da liquidez durante o periodo no qual os agentes abrem méo da
moeda por ativos que rendam juros. Desta forma, a taxa de juros é o preco pelo qual o esfor¢o

de manter a liquidez se concilia com a quantidade de moeda disponivel.

A razdo pela qual os agentes demandam moeda é dividida por Keynes em trés
principais determinantes: o motivo transacdo - que compreende os motivos renda (i) e
negocios (ii) — onde ha a necessidade de se manter liquidez para fazer frentes a gastos
imediatos, para transagdes, no caso dos agentes (i) e para atender o inicio das despesas no
lapso de tempo que ocorre entre o planejamento da producédo e a realizagdo das vendas, no
caso dos empresarios (ii); o motivo precaucdo, no qual a demanda por liquidez tem como
objetivo fazer frentes a gastos imprevistos ou aproveitar-se de oportunidades futuras que os
agentes possam considerar vantajosas; e 0 motivo especulacdo, relacionado a obtengdo de
rendimentos, que varia de acordo com as divergéncias entre a taxa de juros de mercado e a

taxa de juros considerada “segura” na conven¢do do mercado.

Seja M1 0 motivo transacdo e precaucdo, que dependem da renda do individuo e Mz o
motivo especulacdo, que depende dos juros. A demanda por moeda total serd: M%= My +M;
— L1 (Y) + L2 (r). A relacdo negativa da demanda por moeda com a taxa de juros permitird a
construcdo da curva negativamente inclinada da demanda por moeda em funcdo da taxa de
juros. Como a oferta de moeda se iguala & demanda de moeda, no mercado monetario: M%=
M1 +M2 =M — M- M1= M2 = L (r). Ou seja, a curva de oferta de moeda por motivos de
especulacdo (M- My) é igual a demanda especulativa por moeda, que por sua vez é funcéo da

taxa de juros e, logo, a curva de oferta também & funcéo inversa da taxa de juros.

E importante ainda lembrar que, no modelo Keynesiano, a oferta de moeda é uma
variavel exdgena, determinada pelas autoridades monetarias. Suponha que vigore uma taxa de
juros muito abaixo de um nivel considerado seguro determinado pelas expectativas dos

agentes. Isto faz com que os agentes demandem moeda, pois estes vao esperar que, no futuro,
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a taxa de juros suba e o preco dos ativos caia. A demanda de moeda por motivos de
especulacdo funciona, neste caso, como um mecanismo de defesa frente a possibilidade de

perda de capital.

Conclui-se que a taxa de juros é resultado da avaliacdo dos agentes, assim como das
expectativas futuras dos mesmos, o que se reflete em suas preferéncias pela liquidez. A teoria
do juro keynesiana é essencialmente monetaria e esta ligada a fatores psicoldgicos dos
agentes. No entanto, Keynes define que existe uma taxa de juros para cada bem de capital,
relacionada ao conceito de EMK, isto é, o autor ndo considera que haja uma Unica taxa de
juros. Os bens de capital que possuem EMK superior a taxa de juros terdo producdo
estimulada e a medida que aumenta a producdo desses bens, a EMK tende a baixar até que
deixa de ser vantajosa a producao adicional. Por caracteristicas intrinsecas a moeda, a rigidez
dos contratos e a estabilidade dos salarios nominais, a moeda possui alta liquidez, fazendo
com que um aumento da taxa de juros monetéria restrinja a producdo, pois por hipétese a
moeda ndo pode ser produzida. Assim, a taxa de juros na teoria keynesiana ndo é definida
como fator de equilibrio entre o investimento e a poupanca, rompendo com as teorias dos

juros anteriormente estabelecidas.

Com relacdo ao investimento, os juros possuem o papel de fixar um limite ao volume
de emprego, pois delimita o nivel que a EMK deve atingir para que ndo haja mais o estimulo a
novos investimentos. Além disso, Keynes propde que hajam diversas taxas de juros, o que em
vista das caracteristicas da moeda permitem que ocorra equilibrio abaixo do pleno emprego

sem haver tendéncia para a taxa de equilibrio.

E importante ainda explicar que a existéncia de poupanca prévia nio é condicio para a
realizacdo do investimento como na teoria classica, em que esta variavel representava a oferta
de recursos que sdo necessarios para a realizacdo do investimento. Isto porque na analise
Keynesiana, a poupanca € resultado da renda gerada pela producdo e emprego em um
determinado periodo e pelo processo multiplicador. A decisdo de investimento precede a
realizacdo da renda, determinada primariamente pelos juros e pela EMK, e como a poupanca
é resultado da renda, é variavel ex-post. Os recursos para 0 gasto com investimento estdo
associados ao finance motive e é gerado pelos bancos, ndo necessariamente a partir da
poupanca existente. Sendo assim, & variavel determinada (pela EMK, taxa de juros e
propensdo marginal a consumir), ndo determinante, e por isso ndo é condicdo para a
realizacdo do investimento (AMADEO et.al., 1989).



23

1.3 0 CIRCUITO FINANCE-FUNDING

A partir da teoria do Circuito Finance-Funding Keynesiano (KEYNES, 1939), é
possivel analisar a importancia de mecanismos de financiamento no processo de investimento.
No artigo “The ‘Ex-Ante’ Theory of The Rate of Interest”, Keynes desenvolve a réplica do
argumento iniciado em resposta a critica de Ohlin® a teoria da preferéncia pela liquidez (TPL),

e com isso elabora os fundamentos do Circuito Finance-Funding.

Cardim (1997) discute o processo financeiro do investimento a partir do principio da
demanda efetiva Keynesiana, e com isso expde as questdes pertinentes ao Circuito Finance-
Funding. Primeiramente, o autor destaca da resposta de Keynes a critica a TPL que de fato o
investimento planejado afeta na determinacdo dos juros, mas por meio do gasto com bens de
investimento, uma vez que para investir os agentes demandam moeda por motivos de finance,
e desta forma, ndo implica em uma relagdo com a poupanca pelo menos inicialmente. A
demanda por moeda por motivos de finance é a demanda temporéria para satisfazer as
necessidades de recursos para a implementacdo de novas atividades produtivas e

investimentos.

Para Keynes, quando decide investir o empresario analisa as possibilidades de
conseguir finance de curto prazo e o funding de longo prazo em condicOes satisfatorias®.
Basicamente, a compra de um bem de investimento exige moeda, que pode ser obtida
vendendo os bens e servicos do agente investidor, ou se endividando e vendendo dividas com
0s bancos e especuladores financeiros. No primeiro caso, o estoque de moeda € o ja existente
na economia, enquanto no segundo caso € criada nova moeda a partir de empréstimos
bancarios ou de recursos inativos nos balancos das instituicdes. Destacar que o finance pode
ser obtido por meio da venda de bens e servigos é um contraponto fundamental a ideia de que
a poupanca prévia é necessaria para executar gastos planejados. A obtencdo do finance seria a
fase inicial do processo de investimento, seguido pela utilizacdo da moeda finance para gastos

com bens de investimento, esse processo gera renda, que cria poupanga no mesmo montante

5 Ohlin segue a teoria wickselliana dos juros, onde a taxa de juros é determinada pela oferta e demanda de
crédito, e por isso a taxa de juros é o preco do crédito, ndo da moeda como postulado por Keynes, além de
argumentar a favor da teoria em que a oferta de crédito bancaria depende da poupanga. Por isso, 0 autor se
contrapde ao papel central dado por Keynes a moeda na determinacéo da taxa de juros. O autor concorda com
Keynes que de fato a taxa de juros ndo é resultado do investimento e poupanca correntes, mas aponta outro
caminho, acrescentando o papel da poupanca planejada com relacéo ao investimento (CARDIM, 1997).

® No artigo “The Process of Capital Formation” de 1937.
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do gasto de investimento. Logo, a poupanca é resultado do processo, e ndo condicionante
(CARDIM, 1997).

A fase de funding, também é muito importante no processo de investimento, pois
permite o0 alongamento dos prazos das dividas obtidas na fase finance. Neste momento a
poupanca adquire papel fundamental na transformacéo de dividas de curto prazo em dividas
de longo prazo. Na fase de funding, os agentes que detém a riqueza financeira (poupanca)
assumem posi¢cdes menos liquidas, sob a forma de titulos de divida de longo prazo ou agdes.
Em geral, as firmas acreditam que as taxas de juros no funding ocorrem em condi¢bes
favoraveis, isto €, ndo sdo superiores as taxas de curto prazo. A preferéncia pela liquidez afeta
o funding de longo prazo, uma vez que estimula um financiamento mais caro e de carater
curto-prazista no investimento (HERMANN, 2011).

E fundamental que os canais de finance e de funding possam operar em condigdes
favordveis para que o processo de investimento ocorra. As incertezas que cerceiam as
decisdes de investimento sdo vistas na teoria pds-keynesiana como fonte de ineficiéncia nas
operacdes financeiras. A atuacdo do Estado no sistema financeiro contribui principalmente
para reduzir a incerteza, ampliando a disponibilidade de crédito de longo prazo no sistema
financeiro, que tem tendéncia curto-prazista conforme aumenta a incerteza e a preferéncia

pela liquidez, e ainda reduzindo a fragilidade financeira dos mercados.

A ineficacia dos mecanismos de funding prejudica a alavancagem das empresas, pois
aumenta a vulnerabilidade do investimento frente as mudancas nas taxas de juros de curto
prazo e frente a instabilidade do cenario macroeconémico, assim como prejudica a
participacdo dos agentes privados na compra de papéis menos liquidos. Sendo assim, €
fundamental o desenvolvimento de um mercado de capitais de longo prazo para o crescimento

econdmico.
1.4 A TEORIA DA PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ BANCARIA

Na revisao sobre os determinantes do investimento na teoria Keynesiana vimos que a
taxa de juros € o prémio pela renincia da liquidez, pois a moeda ndo rende juros, mas tem
papel fundamental na economia devido ao seu atributo de liquidez maxima. Assim, para que
os individuos diminuam suas posi¢Oes liquidas, € preciso que os ativos financeiros rendam

juros para compensar a perda de liquidez e maior risco frente a incerteza. Os agentes alocam
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Seus recursos entre consumo e poupanca a partir de sua preferéncia pela liquidez, e conforme
aumenta a incerteza, os agentes demandam mais recursos liquidos e reduzem suas aplicacfes
de poupanca em riqueza e ativos, pois o prémio de liquidez necessario para estimular que 0s

agentes aloquem sua riqueza em ativos iliquidos vai se tornando cada vez maior.

Vimos ainda neste estudo que a capacidade de criacdo de crédito dos bancos é
fundamental no desenvolvimento de uma economia monetaria. O papel dos bancos é essencial
ndo somente como intermediador financeiro, mas porque eles sdo capazes de criar meios de
pagamento, independentemente da existéncia de poupanca prévia. Por isso, nessa teoria, a
moeda é enddgena, pois o setor bancéario cria liquidez. A oferta de financiamento é
determinada pela disposi¢cdo dos bancos em expandir o crédito, pela existéncia de depositos e
de estoque de moeda, e por isso essas instituicdes tem papel ativo nos ciclos econémicos
(HERMANN, 2011).

A base para a teoria da preferéncia pela liquidez bancéaria é o argumento de que a
atividade bancéria é pro-ciclica, isto é, em periodos de crescimento econémico 0s bancos
expandem a sua carteira de crédito, gerando mais crescimento, admitindo correr mais riscos e
oferecendo prazos maiores para emprestimos, enquanto em periodos recessivos, 0s bancos
aumentam sua margem de seguranca e reduzem sua participacdo no financiamento da
economia. Isto porque na Teoria da Preferéncia Pela Liquidez Bancéria, o banco é um agente
econdmico que administra seu portfélio de forma a maximizar seus lucros (SANTOMERO,
1984). Os bancos assim como 0s agentes privados estdo em busca de lucro, sempre
procurando gerenciar seus ativos e seu balango, em direcdo a uma posicdo de maior ou menor
liquidez de acordo com suas expectativas com relacdo ao futuro, as suas perspectivas sobre a
capacidade de pagamento dos empréstimos dos tomadores, e a conjuntura econdmica do

presente.

A exemplo da teoria de precificacdo dos ativos no capitulo 17 da Teoria Geral’, o

banco também possui uma cesta de ativos de diferentes graus de liquidez, e os bancos

7 O principio geral de que os diferentes graus de liquidez devem ser compensados pelos retornos pecuniarios que
definem a taxa de retorno obtida pela posse dos diferentes ativos.3 Assim, cada classe de ativos existentes possui
sua prépria taxa de juros, definida em termos de precos correntes de mercado, em que:

rA=a+q-c+l,

onde:

g = rendimento do ativo (taxa de quase-renda a ser ganha pela

posse ou uso do ativo);

¢ = custo de carregamento incorrido na sua conservago;

I = seu prémio de liquidez;
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decidem ndo apenas quanto emprestardo, mas também quanto dos recursos irdo alocar entre
os diferentes tipos de investimentos possiveis, gerenciando niveis de lucratividade e liquidez
conforme as suas expectativas. Como destacado por Paula (1999), os bancos precisam manter

ativos liquidos em seu balango para especulacao.

A teoria da moeda enddgena desenvolvida pelos autores Pos-Keynesianos (como Paul
Davidson, Kaldor, Minsky, Basil Moore e Rousseau), diz que a moeda-crédito é criada por
meio de empréstimos bancarios para acomodar a demanda por moeda dos agentes, e além
disso, que o Banco Central acomoda a necessidade de reservas dos bancos comerciais
(WRAY; TYMOTGNE, 2009). Segundo Wray e Tymotgne, caso o Banco Central nédo
responda a esta necessidade financeira, 0s bancos comerciais procuram estratégias de
administracdo de passivo, fazem inovacGes financeiras ou procuram crédito externo, e sendo
assim, vdo muito além da criacdo de moeda pela autoridade monetéaria. Desta forma, a moeda

é determinada endogenamente ao sistema econémico.

A teoria horizontalista da curva de oferta de moeda de Kaldor (1982) sugere a
endogeneidade da oferta de moeda, isto €, o banco central ndo determina completamente a
oferta de moeda. Na visao “horizontalista” de Kaldor a curva de oferta de moeda € horizontal
no plano moeda-taxa de juros porque os ofertantes de moeda (Banco Central e Bancos
comerciais) estdo sempre dispostos a acomodar plenamente a demanda de moeda a uma dada
taxa de juros. Sendo assim, a oferta de moeda ndo é totalmente controlada pelo Banco Central
(BC), pois a criacdo de base monetéria ocorre conforme as firmas demandam crédito. A
demanda por crédito quando acomodada pelos bancos levam a criacdo de depositos, deixando
0o BC com reservas insuficientes, e para acomodar esta demanda adicional precisa cria

reservas através do sistema bancario.

Os bancos sdo entidades tomadoras de decisdo que tentam maximizar o retorno de
suas atividades, expondo-se minimamente aos riscos. Dessa forma, eles ndo acomodam
mecanicamente toda e qualquer aumento da demanda por empréstimos. A preferéncia pela
liquidez dos bancos € pouco Obvia. A maior parte do estoque de meios de pagamento estdo

nos depdsitos em bancos comerciais e esses depositos dos bancos se tornam moeda por causa

a = seu valor de mercado (taxa de apreciacéo).

Nesta abordagem, a preferéncia pela liquidez é refletida em termos do trade off entre retornos monetéarios (a + q
— ) e o prémio pela liquidez da moeda (1), causando assim substitui¢cbes na estrutura de demanda por ativos, que
se diferenciam de acordo com combinagdes de retornos monetarios e prémio de liquidez que eles oferecem,
sendo a liquidez valorizada quando a incerteza aumenta.
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dos suportes que sdo criados para garantir sua convertibilidade. O puablico aceita estes
depdsitos como um substituto proximo da moeda, porque o estado compartilhou o poder de
criar moeda com os bancos, e por isso 0s bancos podem efetuar pagamentos as familias e
empresas através da criacdo de depdsitos, porém existe uma limitacdo a este mecanismo de
criacdo de liquidez dos bancos comerciais, ao ser proibida a utilizagdo das dividas bancérias,
para efetuar pagamentos a outros bancos, e este € mais um motivo para precisarem de uma

moeda de fora do sistema bancario para isto.

Além disso, como destacado por Magnabosco (2015), autores pds-keynesianos como
Stiglitz e Weiss (1981) acreditam num mercado de crédito com informagdo imperfeita, e por
isso a taxa de juros € um mecanismo de protecdo dos bancos contra a inadimpléncia dos
tomadores de empréstimos. Assim, a oferta de crédito dos bancos tem relacdo direta com o
retorno esperado dos empréstimos, haja vista que os bancos sdo maximizadores de lucro, e

ocorre até o ponto em que este retorno é maximizado.

Sendo assim, na Teoria da Preferéncia pela Liquidez Bancéria e na teoria da moeda
enddgena, o poder do Banco Central em criar liquidez via politica monetaria dependera dos
bancos comerciais. O banco comercial, por sua vez, tem capacidade de criacdo de crédito e o
faz de acordo com sua preferéncia pela liquidez frente as expectativas quanto ao futuro e mais
ainda, de acordo com a maximizacdo dos lucros diante de suas escolhas de portfolio. Sendo
assim, ao contrario do que as economias classicas e neoclassicas afirmam, 0s bancos ndo sao
meras instituicGes passivas de intermediacdo de recursos entre 0s tomadores de empréstimos e
poupadores, mas sim assumem um comportamento ativo na criacdo de condigdes de

financiamento em meio a dindmica financeira da economia capitalista.
1.5 ATEORIA DO INVESTIMENTO DE MINSKY

A teoria do investimento de Minsky (1986) é uma teoria pds-keynesiana sobre os
determinantes do investimento, e seus efeitos sobre as variaveis reais, que adiciona elementos
financeiros a analise keynesiana. Minsky acreditava que era necessaria uma analise de como
0s investimentos sdo financiados, por isso, para complementar a analise keynesiana e adequa-
la a economia capitalista moderna com estrutura complexa de ativos e passivos de
financiamento, montou um sistema teodrico discutido com base numa economia com
predominancia do credito bancario como alicerce do financiamento. Como este é o caso do

Brasil, a analise de Minsky permite estudar as decisdes de escolha de financiamento dos



28

investimentos pelas empresas distribuidoras inseridas nas condigdes estruturais do crédito na

economia brasileira.

O Modelo Financeiro de Investimento de Minsky é um modelo tedrico de decisdo de
portfélio com base em dois precos principais: o preco de oferta corrente (Pi), e 0 preco de
demanda por bens de capital (Pk). O preco de oferta do bem de capital é determinado pela
taxa de salarios nominais, produtividade do trabalho e mark-up que é fixa no periodo corrente.
O preco de demanda de capital necessita de uma maior explicacdo, devido ao conceito

Keynesiano de quase-renda que tem papel fundamental na definicdo de Pk.

Os principais efeitos do aumento da quase-renda sdo a reducdo da preferéncia pela
liquidez, aumento do preco dos ativos que rendem Q porque a taxa de capitalizacdo e 0s
retornos esperados aumentam, aumento da taxa gasto/renda porque os negociadores adquirem

ativos e aumento da capacidade de gastar/captar empréstimos.

O preco de demanda de capital também depende da liquidez, isto €, qudo rapido um
ativo pode ser transformado em moeda. Além disso, existe relagdo funcional de Pk com a
guantidade de moeda, quando esta aumenta o valor do seguro em moeda do ativo cai, pois

com maior liquidez o seguro contra liquidez se reduz.

Sendo assim, € correto dizer que os investimentos e compras de ativos de capital sdo
feitos por que se tem expectativa de que irdo gerar rendimentos em moeda. O preco de
demanda dos ativos de capital € determinado pela quantidade de moeda, do valor atribuido a
liquidez, a renda e liquidez do proprio ativo de capital (ou financeiro). E por fim, os
deslocamentos da curva Pk ocorrem de acordo com as expectativas de fluxo de caixa que um

capital ou ativo financeiro ira render e quanto vale a pena manter moeda.

As fontes de financiamento disponibilizadas para as empresas segundo Minsky s&o:
moeda e ativos financeiros das empresas, isto é, recursos liquidos disponiveis em portfélio;
fundos internos (lucros brutos); e fundos externos como empréstimos com bancos e outros

intermediarios financeiros ou emissao de dividas e acoes.

A decisdo chave no processo de investimento é quando os fundos agregados
disponiveis para financiar o investimento bruto se tornam escassos, isto €, abaixo do montante
necessario para investir, e o investidor precisa decidir se ira ou ndo captar recursos externos.

O planejamento do investimento também exige duas decisbes interconectadas, sdo elas: a
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receita esperada do uso do ativo de capital na producdo e o custo do investimento; e 0
financiamento do ativo de capital, pois adquirir o ativo de capital é também uma deciséo de

aumento de passivo.

Os empréstimos exigem compromissos de pagamentos de acordo com o fluxo de caixa
minimo requerido para satisfazer obrigagdes legais do financiamento. Portanto, a decisdo de
investimento, onde o periodo de gestagdo do investimento ndo é trivial, e a visdo sobre o
financiamento permanente a ser usado, envolvem conjecturas sobre o tamanho de receitas e as
condicdes da economia durante o periodo do financiamento. A estrutura do balanco
patrimonial das empresas envolve uma mistura de fontes internas e externas, entdo a deciséo
de investimentos é baseada nas expectativas de fluxos internos e externos, o que dependera da
performance da economia durante o periodo entre a decisdo de implementacédo e conclusao do

mesmo.

Desta forma, o elemento de incerteza, caracteristico da economia keynesiana, no qual
existe uma classe de eventos em que as acgdes resultantes ndo sdo conhecidas com preciséo,
estd presente na teoria financeira do investimento de Minsky. Diferentemente da primeira
teoria, a analise de Minsky insere elemento de incerteza que nédo esta ligado somente com o
desempenho do investimento, tecnologia e forca do mercado em que 0s investimentos
poderdo ocorrer, mas também na decisdo das empresas de se financiarem com recursos
externos, no qual essa mistura de fontes de captacOes externas e internas depende dos fluxos
futuros de lucro a serem obtidos com o projeto. Além disso, Minsky destaca que a proporgéo
de financiamento externo e interno muda com o tempo e reflete a experiéncia da economia e
da empresa com relacdo a dividas passadas. As visdes dos agentes sobre financiamento
sofrem influéncia de decisbes passadas e convencgdes criadas, assim uma historia de sucesso
de investimento pode reduzir a margem de seguranca dos agentes e induzir maior
investimento, e desta forma, estdo relacionadas com a incerteza no momento em que criam

suas expectativas.

A disposicdo em contrair dividas afeta dois conjuntos de decisdo, por parte dos
possuidores de ativos de capital e das empresas. O primeiro precisa ter o estimulo de financiar
investimentos por meio de dividas, enquanto o segundo decide sobre o quanto ficara
alavancado. Por isso, séo estabelecidas margens de segurancas pelas duas partes, credores e

devedores, e isto afeta até que ponto os investimentos serdo financiados.
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As margens de seguranca sdo variaveis importantes, pois refletem o desejo de protecdo
dos credores e tomadores de divida, aumentando o preco da oferta do produto corrente e
reduzindo o preco de demanda dos ativos de capital. E importante destacar que o preco de
demanda cai, mas isto ndo tem os custos de captacdo de recursos, reflete apenas o aumento da
alavancagem e exposigao do investidor frente aos riscos e incertezas da captagéo de recursos
externos, ou seja, tem relagdo subjetiva com os precos. J& no caso do preco de oferta, o risco
dos emprestadores aumenta os custos do financiamento do produto de oferta do investimento,

portanto € relacdo objetiva.

As condi¢des de financiamento serdo de extrema importancia fora dos periodos de
tranquilidade. Uma vez que o projeto atende a exigéncia de ter quase-renda maior que 0 custo
do investimento, a decisao se torna sobre as condi¢cbes em que o investimento sera financiado,
afetando a oferta e a demanda dos bens de investimento, e além disso, a distancia entre os
precos Pk e Pi é influenciado pelos niveis de juros de curto-prazo e longo prazo. Os juros de
curto prazo afetam o preco de oferta do produto do investimento, se o periodo de gestacdo do
investimento é curto, a taxa de juros recaird sobre os custos iniciais do processo de producéo,
enquanto que projetos com periodos de gestacdo longos a cobranca por financiamento se
estende por varios periodos. O preco de demanda por ativos de capital se reduz de acordo com
aumento na taxa de juros de longo prazo. Margens entre preco de ativos de capital e o preco
de oferta do investimento inclusive custos de financiamento variam inversamente com a taxa
de juros. Regime de juros de curto e longo prazo levam ao aumento da margem entre os dois
precos e a alta taxa de financiamento externo e interno. Isto estimula o investimento e
aumenta os lucros, e o impulso de aumentar o financiamento por divida das posicOes de ativos
de capital. Assim, existem fortes interagOes desestabilizantes internas em que qualquer
economia na qual mercados financeiros sdo parte de um mecanismo no qual o investimento é

determinado possuli.

No modelo, quando o investimento deixa de ser financiado somente por recursos
internos, os precos de demanda e oferta dos bens de capital serdo formados também de acordo
com a necessidade de financiamento externo do investimento. O financiamento externo entra
como custo sobre direto sobre o preco de oferta do bem de capital, e, assim, a curva Pi é
ascendente, pois 0 preco de oferta aumenta conforme aumenta o investimento. No caso do
preco de demanda de ativos de capital, o financiamento entra de maneira subjetiva no calculo

do preco de demanda, pois a deciséo de adquirir ativos de capital implica na decisédo de como



31

financiar este investimento. O Pk reflete 0 maior risco de insolvéncia conforme aumenta a
utilizacdo de recursos externos aumenta, portanto, a curva Pk é descendente, e conforme
aumenta o investimento, o preco de demanda dos ativos cai. O investimento se realiza se Pk

for maior ou igual a Pi.

Sobre o gréfico seguinte, temos que o fluxo de caixa interno pode financiar o
investimento até certo nivel. A curva QN séo os fluxos internos de quase-renda estimados e
sua relacdo com o investimento. Na intersecao da curva QN com a curva Pi do preco de oferta
dos bens de capital, o investimento pode ser financiado por fundos internos a empresa, no
ponto | (internal). Para financiar investimento além desse ponto, as empresas precisam se
desfazer de ativos financeiros ou captar recursos externos. O investimento ocorrera até o
ponto em que a curva de oferta do investimento, na qual é incorporado o risco do credor,
intersecciona a curva de demanda por investimento, que reflete o risco do emprestador. O
preco observado da unidade de bens de investimento é P’i. A quantidade I do qual O-I

(internal) é internamente financiada enquanto T-1(external) é externamente financiado.

Grafico 1.1: Financiamento Interno e Externo do Investimento
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Fonte: Minsky, 1986.

Alguns determinantes do investimento na economia ndo foram incluidos no grafico,
como as mudancas de longo prazo ou mudangas nas condic¢des de captacGes de investimentos
que afetam o preco de demanda dos ativos de capital e as mudangas de juros de curto-prazo

que afetam o preco de oferta do produto do investimento.
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Algumas configuracfes podem ser observadas a partir do gréafico, sobre o desvio das
quase-rendas Q do que foi esperado que afeta o balanco das firmas e o nivel de precos dos
ativos de capital. Uma quase-renda atual maior que a antecipada gera excesso de lucros com
relacdo aos lucros esperado, 0 que aumenta o preco de demanda de capital e a distancia entre
a curva Pk e Pi, e assim para qualquer risco do emprestador o preco de demanda de cada
produto ser4& maior com o novo Pk. Assim, aumenta a demanda por investimento por
financiamento interno, pois aumenta o fluxo de fontes internas, aumenta o preco de demanda
dos ativos de capital e estimula o impulso dos tomadores de financiamento externo. Se o fluxo
de caixa disponivel ¢ menor que o antecipado o efeito é o contrério, pois assim o
financiamento precisara de mais fundos externos para ser realizado, tornando o balango

menos favoravel.

Segue da analise dos determinantes do investimento de Minsky a “Hipotese da
Instabilidade Financeira”, que diz que as economias capitalistas oscilam entre estruturas
robustas e frageis, pois possuem uma tendéncia a se tornarem frageis com as decisdes dos
agentes econdmicos racionais, que respondem ao desequilibrio gerando ainda mais

desequilibrio, sendo esta fragilidade enddgena ao sistema econémico.

A obtencdo de um ativo de capital envolve a expectativa de fluxos de caixa que
excedem o precgo do capital, isto é, fluxo de receita futuro referentes aos ativos requeridos. A
taxa de juros possui um papel fundamental nesta analise, pois estando as expectativas de fluxo
de caixa sujeitas a desapontamentos, uma variacdo na taxa de juros pode ser crucial para
tornar firmas solventes em insolventes. Isto se da de acordo com o perfil de endividamento

das firmas, curto e longo prazo, e da margem de seguranca das firmas.

As posturas financeiras da firma podem ser divididas em 3 e nos diz sobre as relagdes
entre os cumprimentos dos contratos, com o pagamento de juros e amortizagdes, e o fluxo de
caixa, sdo elas: (i) Hedge, onde o fluxo de caixa se encontra acima dos encargos contratuais
para cada periodo a serem cumpridos, estando seguras contra situacdes adversas para ao
menos fazer frente aos pagamentos de juros e amortizagdes, ndo tendo urgéncia em recorrer
ao refinanciamento nestes casos e ndo tendo problemas de solvéncia. Possuem também
liquidez para imprevistos desfavoraveis no fluxo de caixa e é a postura mais segura, pois
mantém uma maior margem de seguranca em comparac¢do com as demais; (ii) Especulativa,
em que o fluxo de caixa € menor que as obrigacdes contratuais com juros e amortizagcdes em

alguns periodos e ndo é suficiente para pagar o principal da divida em outros periodos, tendo
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que refinanciar sua posicdo eventualmente, ou se ndo estiver disponivel esta opcao, vender
seus ativos. Neste caso, a taxa de juros pode provocar insolvéncia nas empresas, se a queda no
valor presente liquido das empresas caso ocorrer concidentemente no mesmo periodo em que
a empresa precisa de financiamento e o aumento das taxas de juros; e (iii) Ponzi, onde os

encargos com juros e amortizagdes excedem o fluxo de caixa esperado no curto-prazo.

Desta forma, quando com fragilidade financeira alta, ao ocorrer o aumento da taxa de
juros, firmas com postura Ponzi ou Especulativas podem se tornar insolventes, necessitando
de recursos secundarios para cumprirem Seus compromissos com juros e amortizagfes. O
nivel de fragilidade financeira sera tdo maior quanto maior for a taxa de juros, quanto maior
for o coeficiente de amortizacdo da divida (menor prazo para pagamento de empréstimos) e

maior endividamento das empresas.

A robustez ou fragilidade financeira de um agente econdmico ird depender se 0s
fluxos de caixa excedem os pagamentos a serem feitos em um determinado periodo, sendo
esta a margem de seguranca. O tamanho da margem de seguranca ird informar a confianca
dos agentes em seus projetos futuros, os limites que sdo impostos ao captar novos
empréstimos — e dos investimentos a serem financiados por eles — e ainda do colchdo de
protecdo dos financiadores em caso de frustacdo de expectativas. Desta forma, quanto maior a
margem de seguranga, maior a robustez financeira. Quando a margem de seguranga €
pequena, cria-se uma dependéncia dos recursos do mercado, tais como empréstimos, criando
uma dependéncia das taxas de juros para pagar suas obrigacfes. Sendo assim, a firma com
postura financeira Hedge tem margem de seguranca positiva, reduzindo o impacto de uma

variacao dos juros sobre seu fluxo de caixa.

A postura especulativa opera com margem negativa em alguns periodos e a postura
Ponzi com margem negativa por tempo indeterminado. Assim, nas economias capitalistas o
gue temos é o movimento de estado de robustez para estado de fragilidade financeira, através
do afastamento da postura hedge para posturas Especulativas e Ponzi em periodos de
expansdo econdmica. Para Minsky, este € um fendmeno endégeno na medida em que as
oportunidades de lucro impulsionem as firmas Hedge a se tornarem especulativas, o que

depende do estado de confianca geral da economia.

Sobre o “estado de confianga”, este ¢ explicado através da definicdo de incerteza

(forte, fundamental) no sentido Knight-Keynes, que implica que os agentes ndo conseguem
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atribuir probabilidades confidveis aos resultados das suas a¢fes e ndo conseguem desenhar
todas as possibilidades futuras, e ndo ha base para calcular probabilidades em um ambiente
ndo-ergddico. Na economia Keynesiana, 0s agentes assumem um padrdo adaptativo das
expectativas, isto é, que levam em consideracdo 0s eventos correntes e de um passado
proximo que s6 muda em razdo de novos eventos especificos. Cientes de suas limitagdes no
que concerne a previsdo do futuro, os agentes se baseiam em um estado de confianga

generalizado, no qual depende o grau de confianga em suas previsdes e alteracdes da mesma.

Assim, em um periodo prolongado de expansdo econdmica, ocorre um aumento no
grau de confianga dos agentes, que os levam a admitirem novas aquisi¢des de capital a partir
de suas expectativas favoraveis de fluxo de caixa primério. Isto leva a uma passagem da
postura das firmas Hedge para Ponzi ou Especulativa, como ja fora explicado, reduzindo suas

margens de seguranca em funcdo das expectativas favoraveis.

A abordagem Po6s-Keynesiana das crises sistémicas é de que o sistema esta
continuamente construindo desequilibrios, se tornando cada vez mais fréagil até o ponto e que
mesmo um pequeno choque consegue provocar seu colapso. Como vimos, sempre que a taxa
de juros dos empréstimos captados para a compra de um ativo for menor que a taxa de retorno
deste investimento, o ambiente econémico esta favoravel ao aumento dos lucros. Uma vez
que ndo se pode escapar da incerteza, os credores devem tomar precaucdes a fim de manter
estes riscos sob controle. Nisto se inserem as margens de seguranga, que estabelecem quando

um investidor pode aumentar seu nivel de alavancagem com seguranca.
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2 O FINANCIAMENTO NA ECONOMIA BRASILEIRA

2.1 BNDES: PAPEL NA POLITICA ANTICICLICA E O FINANCIAMENTO DE
INFRAESTRUTURA

Em paises com mercado de capitais subdesenvolvidos, o Estado tem papel importante
no financiamento dos investimentos, visto que muitos setores estratégicos enfrentam
dificuldade de atrair recursos do setor privado. No Brasil, 0 BNDES é responsavel por grande
parte do funding de longo prazo dos investimentos nacionais, com destaque para
infraestrutura, inovagdo, microcrédito, pequenas e meédias empresas € projetos com

responsabilidade ambiental.

O gréfico 2.1 mostra as principais fontes de financiamento de longo prazo nos Gltimos
quatro anos deste estudo, BNDES direto, BNDES indireto, debéntures e bancos. Observa-se
gue o BNDES € a maior fonte de financiamento dos projetos de longo-prazo na economia
brasileira. Isto se deve as condic¢des de financiamento favoraveis oferecidas pelo banco, com

taxas de juros significativamente mais baixas financiados a prazos mais longos.

Grafico 2.1: Principais Fontes de Financiamento de Longo-Prazo
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Elaboragéo: Braga, 2016. Dados da Anbima.

A partir do ano de 2008, houve crescimento no total de desembolsos, com forte

aumento nas captacfes de recursos com o banco pelo setor de infraestrutura (Grafico 2.2). O
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uso do crédito do BNDES como politica anticiclica frente a crise financeira internacional foi
fundamental para esse resultado, assim como o papel do aumento do crédito do banco na
manutencdo dos niveis de crédito total da economia no periodo, dada a contracdo do crédito

bancéario na economia.

Gréfico 2.2: Trajetoria dos desembolsos anuais do BNDES (em R$ bilhdes)
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Elaboracdo: BRAGA, 2016. Dados: BNDES, 2016.

A utilizacdo do BNDES como principal fonte de recursos para implementagdo dos
projetos de infraestrutura tem forte relacdo com as caracteristicas desse setor. As principais
sdo os altos custos de entrada e saida dos investimentos, longos periodos de maturacgéo,
grande estrutura fisica implantada, incerteza das receitas e pagamento do negdcio, em virtude
do risco de implementacdo de grandes obras dos investimentos do setor, além da necessidade
de vencimento mais longo das dividas, o que prejudica a captacdo por outras fontes.
Aproximadamente 40% do total de desembolsos do BNDES sé&o absorvidos pelo setor de
infraestrutura, enquanto em torno de 80% desse volume séo captados pelo setor de energia. A
participacdo do setor elétrico, principalmente geracdo e transmissao, representa grande parte
desta demanda (Gréfico 2.3) (BRAGA, 2016).
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Gréfico 2.3: Financiamento de Longo-prazo de Projetos de Energia ®
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Elaboragdo: BRAGA, 2016. Fonte: Anbima, 2016.

Apesar das caracteristicas estruturais do investimento em infraestrutura, pode-se
destacar sua relativa previsibilidade do fluxo de receitas devido ao seu aparato regulatorio, e
por isso 0 modelo do project finance recebe grande fluxo de aportes do BNDES. Este modelo
de financiamento é implantado principalmente a partir dos anos 2000 no Brasil, consequéncia
das reformas liberalizantes que aumentaram a demanda por recursos de longo prazo
(BRAGA, 2016). O project finance faz uma estruturacdo de fontes de financiamento de um
projeto onde a principal fonte de pagamento é o fluxo de caixa do projeto (SIFFERT, 2010).
Para a utilizacdo deste modelo é necessario que os fluxos de caixa, assim como receitas, 0s
custos e as despesas, sejam previsiveis, para permitir a administracdo do risco. O project
finance pode ser aplicado a projetos novos (greenfield) como em projetos existentes

(brownfield)® (COSTA, 2010). Como os projetos de infraestrutura geralmente possuem

8 O grafico de legenda “total” refere-se ao percentual do volume financiado em energia com relagéo ao total de
desembolsos para projetos de longo prazo. Os demais valores estdo em percentual do total do volume financiado
somente no setor de energia.

° No Project finance, primeiro cria-se a sociedade de propdsito especifico (SPE), entidade legal e independente
no centro da andlise dos ativos e passivos do projeto, responsavel pela transparéncia e pela delimitacdo dos
riscos e retornos do investimento. Nas SPEs estdo o0s agentes stakeholders, isto é, o poder concedente,
patrocinadores, os financiadores/debeturistas, os acionistas, seguradoras e os agentes relacionados a execucdo do
investimento, como construtores, fornecedores e outros. Os tipos de project finance podem ser full recourse, que
necessita de garantias reais, o tipo non recourse, onde a garantia € dada pelo fluxo de receita esperado sem
direitos aos ativos em caso de default, e limited recourse, com garantias adicionais por parte dos agentes
relacionados a implantagdo do projeto, como o governo (BRAGA, 2016). No Brasil, 0 modelo mais utilizado
costuma ser o limited recourse, com exigéncias de corporante guarantees dos patrocinadores na fase inicial de
implementacdo das obras, onde ndo se apresenta fluxo de caixa, seguido pelo modelo non recourse quando o
investimento ja comeca a gerar fluxo de caixa (COSTA, 2010).
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demanda com baixa elasticidade preco e altas margens operacionais, previsiveis e duradouras,
o0 project finance é muito utilizado, principalmente no setor de energia e transporte (BRAGA,
2016).

As condicbes de financiamento favoraveis oferecidas pelo BNDES, como taxa de
juros, condigGes mais competitivas e maiores prazos, tornam o banco o maior financiador dos
projetos do setor de infraestrutura. A taxa de juros de longo prazo (TJLP) é a taxa bésica dos
financiamentos do BNDES e € consideravelmente inferior a taxa basica de juros da economia
brasileira (SELIC), inferior as taxas cobradas pela Caixa Econdmica Federal e Banco do
Brasil (que também possuem politicas de financiamento a infraestrutura), e principalmente
comparada aos juros cobrados pelos bancos privados no pais. Em geral, para as operacGes
diretas, isto €, sem intermediacao financeira, o custo total do financiamento é composto pelo
custo financeiro, onde a TJLP é o principal (mas que pode incluir outros indices, como o
IPCA) somados a remuneracdo do BNDES e a taxa de risco de crédito; para as operacoes
indiretas, é acrescida taxa de intermediacdo financeira e a remuneracdo da instituicdo
financeira credenciadal® (BRAGA, 2016).

De 2004 até 2008, a participacdo do BNDES no crédito total da economia brasileira
manteve trajetéria de queda, principalmente porque o maior aumento esteve relacionado ao
crédito dos bancos privados, puxado pela maior demanda de Pessoa Fisica. O comportamento
da demanda pelos financiamentos do BNDES esta ligado as mudancas nas variaveis da
formacédo bruta de capital fixo, portanto o aumento do crédito total da economia puxado pela
componente demanda da Pessoa Fisica ndo teve impacto na expansao do banco. A partir da
crise internacional o comportamento do BNDES muda e seu papel anticiclico no estimulo ao
crédito para enfrentamento da recessdo € acionado, levando a um crescimento sustentado para
compensar a retragdo do crédito bancario neste contexto e evitar a escassez de recursos de
financiamento de investimento (TORRES e MACAHYBA, 2012).

A desaceleracéo da atividade depois de 2010 fez com que os programas anticiclicos de
crédito subsidiado fossem prorrogados até 2015, principalmente com a criagdo do Programa
de Sustentacdo do Investimento (PSI), que tinham taxas de juros inferiores aos custos de

captacdo no BNDES. Este movimento de expansdo do BNDES cessou em 2015 quando o

10 Disponivel em:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/formas_apoio.html



39

governo interrompe 0 aumento a crescente participacdo do Tesouro Nacional nos fundos de
financiamento do banco para atender ao ajuste fiscal da economia (TORRES e MACAHYBA,
2016).

2.2 CREDITO BANCARIO

O trabalho de Torres e Macahyba (2012) estuda ainda o desenvolvimento do mercado
de crédito bancério, que sofreu fortes restri¢fes principalmente no segmento de financiamento
de longo prazo, devido a alta inflacdo no Brasil. As caracteristicas desse mercado no Brasil,
gue eram comuns aos paises em desenvolvimento, foram a relativa escassez do crédito deste
segmento, volatilidade na evolucdo do mercado, custos elevados em comparagao aos paises
desenvolvidos e curto-prazo das operacdes. Mesmo depois da estabilizagdo dos precos o
crédito continuou restrito até 2004, principalmente devido a reestruturacdo dos bancos
publicos!!, enquanto os bancos privados também n&do apresentaram bom desempenho
(TORRES e MACAHYBA, 2012).

A partir de 2004 o mercado de crédito bancario apresentou crescimento sustentado,
ainda que o nivel ndo possa ser considerado elevado comparado a média mundial. E
importante ainda destacar o papel essencial do endividamento das familias e do segmento
habitacional na expansdo do crédito nos ultimos anos (TORRES e MACAHYBA, 2012).

Sobre o crédito bancério para Pessoas Juridicas (PJ), os autores destacam o forte
crescimento da divida corporativa no periodo de 2006 a 2008, sendo interrompido pela crise
internacional. Os juros pagos pelas PJs tiveram pequena reducdo, ndo o suficiente para
explicar o aumento da demanda por crédito bancario, enquanto os prazos tiveram aumento
significativo entre 2004 e 2011 (TORRES e MACAHYBA, 2012).

Os produtos bancarios para empresas sao o capital de giro, descontos de duplicatas,
conta garantida e adiantamento de contrato de cdmbio (ACC). O capital de giro é responsavel
por mais da metade da demanda das PJs, e essa modalidade apresentou forte crescimento
principalmente de 2007 a 2008, e se desacelerou com a crise econdmica mundial. Em geral, 0
crescimento econémico a partir de 2005, as operacdes de ACC devido aos movimentos do

cambio e a demanda de liquidez nos periodos de incerteza frente a crise internacional foram

11 Os autores apontam que o evento de maior impacto para a queda das operagdes nesse periodo de 1995 a 2004
foi a absorgdo de créditos mobiliarios da Caixa Econdmica Federal pelo Tesouro Nacional (TORRES e
MACAHYBA, 2012).
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fatores fundamentais para a trajetoria do segmento no periodo (TORRES e MACAHYBA,
2012).

O crédito bancario, isto é, bancos privados e bancos publicos, domina o financiamento
de longo prazo da economia brasileira. O BNDES possui grande destaque no sistema
financeiro de longo prazo, devido a sua capacidade de formar precos, prazos e ser autbnomo
no mercado, financiando principalmente grandes projetos de inddstria e infraestrutura, e 0s
bancos comerciais, por sua vez, sdo responsaveis principalmente pelo capital de giro das
empresas. Dessa forma, pode-se considerar que existe uma divisdo quase definida dos papéis
desses atores no financiamento corporativo (TORRES, 2016). Apesar disso, o financiamento
de longo prazo da economia brasileira é pouco desenvolvido, como resultado das altas taxas

de juros praticadas no pais e dos curtos prazos de financiamento.
2.3 DEBENTURES CORPORATIVAS

O estudo de Torres e Macahyba (2012) desenvolvimento do mercado de titulos
corporativos no Brasil tem sido lento em comparagdo com o avango do resto do mundo. Os
autores indicam que atualmente as caracteristicas dos financiamentos de longo prazo sdo as
responsaveis pelo relativo atraso na evolucdo desse mercado no pais em comparacao com 0
resto do mundo, enquanto no inicio da implantacdo do mercado de titulos corporativos fatores

estruturais da economia eram os principais fatores de atrofia.

Quando se conta apenas o mercado de titulos de divida (isto €, sem os derivativos de
hedge, arbitragem ou apostas especulativas de instituicdes financeiras) o mercado perde mais
da metade do total de ativos, e desse montante somente 60% correspondem a titulos da divida
enquanto o restante pertence a a¢des na bolsa de valores (TORRES e MACAHYBA, 2012).
Sobre os titulos de divida, Torres e Macahyba (2012) apontam que até 2011 os papeis
publicos dominavam o mercado de titulos de renda fixa, no entanto, esse valor vinha caindo
desde 2006. O maior emissor de titulos privados sdo os bancos, por meio das letras
financeiras, e 0 uso desse instrumento se expandiu principalmente a partir de 2010 com a
eliminacdo dos depositos compulsérios sobre esse titulo. Além deste, destaca-se entre 0s
titulos privados os instrumentos de cessdo de crédito a partir de operacfes do setor agricola e
imobiliario, que segundo os autores se expandiram de acordo com o interesse crescente das
Pessoas Fisicas por aplicacdes com isencdo de Imposto de Renda (TORRES e MACAHYBA,
2012).
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O artigo fala ainda sobre a baixa importdncia do mercado de titulos de divida
corporativa entre as fontes de financiamento das companhias nacionais. Até 2011, a fonte
mais importante foi o lucro retido, seguido por empréstimos bancarios e fontes externas e por
ultimo surge o mercado de capitais com as debéntures e acdes (TORRES e MACAHYBA,
2012). Entretanto, a emissdo de debéntures é a maior parte do financiamento corporativo de
longo prazo, e esse mercado vem se expandindo desde 20042 (TORRES, 2016).

A andlise dos dados disponiveis pela CVM sobre a destinacdo dos recursos captados
com as debéntures mostra a grande importancia do instrumento na reestruturacdo de passivos
das empresas, isto é, na analise Keynesiana, o funding. Dentro do escopo da analise
keynesiana essas emissdes sdo fundamentais para alongar os prazos das dividas das empresas,
e também, no sentido minskiano de reducdo da fragilidade financeira das empresas
(HERMANN, 2010). Hermann, porém, destaca que nesse caso, dada a dominancia de titulos
indexados a taxa DI que caminha proximo a taxa SELIC, esses titulos tém pouca capacidade
de reduzir a fragilidade financeira das empresas, uma vez que para iSS0O seria necessario que
esses papéis pudessem ter longo prazo de maturacdo para acompanhar as dividas de longo
prazo dos empreendimentos, o que ndo ocorre no caso do Brasil. O perfil da curva de
rendimentos (CR) dos titulos brasileira é considerado inadequado® principalmente pela taxa
SELIC sistematicamente alta e das instabilidades desta taxa que aumenta a cautela dos
investidores com relacdo aos titulos, levando a uma CR alta. O perfil da divida publica
também possui grande influéncia sobre a manutencdo de uma CR anormal no Brasil
(HERMANN, 2011).

O prazo dos titulos de divida privada é aproximadamente 5 anos, uma média baixa
para o financiamento de investimentos de longo prazo. Isto pode explicar porque esses titulos
sdo principalmente utilizados para reestruturacdo de passivos e capital de giro das empresas,

que sdo operagdes com prazos consideravelmente curtos (HERMANN, 2011).

Dos problemas enfrentados pelo mercado de titulos corporativos estdo a concentracéo
das operacbes no mercado primario, pouca liquidez no mercado secundario, pouca

transparéncia na formacdo do preco dos titulos e curto-prazismo nas preferéncias dos

12O autor destaca que a expansdo desse mercado ndo configura real crescimento no mercado de divida
corporativa até 2007, pois trata-se principalmente do crescimento das debéntures de leasing amplamente
utilizadas pelos bancos para permitir captacdo de recursos relativamente mais baratos que os Certificados de
Depositos Bancarios (CDB). A partir de 2008 esse mercado desacelera (TORRES, 2016).

13 Uma curva de rendimentos é considerada adequada quando é ascendente, isto €, o prémio de liquidez aumenta
conforme aumenta o prazo dos titulos.
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investidores relacionado a liquidez diéria dos papéis. O crescimento do volume de emissdes
de debéntures, no entanto esta ligado ao instrumento de leasing bancério. Os bancos
recomendam as empresas a emissdo de debéntures quando a linha de crédito de curto prazo
com a instituicdo chega a um certo limite, e essa operacdo tem menor custo que o credito
bancario, além dos bancos oferecerem garantia de compra dos papéis ofertados (TORRES,
2016). Desta forma, tanto na emissao de debéntures de leasing como no estimulo a emissao de
debéntures pelas companhias, 0s bancos séo peca chave na articulacdo e desempenho desse

mercado, fazendo parte de um processo de intermediacdo bancéria.
2.4 DEBENTURES INCENTIVADAS

A Lei n° 12.431 de 24 de junho de 2011 instituiu as debéntures de infraestrutura, que
sdo titulos com incentivos de reducdo das aliquotas de imposto de renda aos compradores.
Essas debéntures podem ser emitidas pelos setores de infraestrutura, pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo. As emissoras devem preencher o critério de ser uma SPE, e
ainda apresentar o projeto de financiamento do projeto, as informacGes principais do titulo a
ser emitido, e um termo informado a destinacdo dos recursos a serem captados por meio do

titulo, para submisséo nas portarias autorizativas do ministério setorial (BRAGA, 2016).

Os incentivos sdo a reducdo ou isencdo da aliquota de imposto de renda sobre os
rendimentos desta categoria, para Pessoa Fisica residente e investidores estrangeiros, a
aliquota do imposto de renda nula, e para Pessoa Juridica residente aliquota reduzida para
15%. A fim de comparacdo, para as debéntures ndo incentivadas os investidores estrangeiros e
pessoas fisicas residentes a aliquota é 15% enquanto sobre a pessoa juridica a aliquota
regressiva de 22,5%. Com o desenvolvimento desse segmento de titulos, o governo pretende
estimular o mercado de papéis corporativos de longo prazo, atraindo recursos, sobretudo
estrangeiros e da Pessoa Fisica residente, para os investimentos em infraestrutura (BRAGA,
2016).

A debénture precisa ter remuneragdo baseada em taxa de juros prefixada, vinculada a
uma taxa de referéncia ou indice de precos; duration® superior a 4 anos; sdo vedadas a

recompra do titulo por parte do emissor nos primeiros 2 anos e a liquidacdo antecipada do

14 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at0o2011-2014/2011/Iei/112431.htm
15 Disponivel em: www.anbima.com.br/informe_legislacao/args/tabelalR.pdf
16 Prazo médio ponderado pelo fluxo de caixa.
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titulo, além de pagamento de cupom de remuneragdo peridédicos com intervalos de no minimo
180 dias'’ (WAINBERG, 2014).

Sobre o desempenho desse mercado, os dados disponibilizados pela Secretaria de
Monitoramento Econémico do Ministério da Fazenda (SEAE) mostram que o volume de

debéntures incentivadas em 2016 alcancou R$25,5 bilhGes (Gréfico 2.4).

Gréfico 2.4: Volume de Debentures Incentivadas (em R$ milhdes)
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Elaboracédo: Braga, 2016. Dados do SEAE.

Os setores de infraestrutura que mais emitiram as debéntures incentivadas no periodo
analisado foi transporte, seguido pelo setor de energia. O setor de eletricidade ¢ o maior

emissor na area de energia (Gréafico 2.5).

17 Mais informagdes em http://goo.gl/1IPH62H.
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Gréfico 2.5: Volume Emitido por Setor (em milhdes de reais)*®
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Elaboragdo: Braga, 2016. Dados do SEAE.

Os prazos de vencimento devem ser no minimo 4 anos pela lei e esse valor tem sido
consideravelmente ultrapassado, com uma média de 9 anos para as debéntures incentivadas
em 2016. As debéntures corporativas costumam apresentar prazos de vencimento bem

menores (Gréfico 2.6).

18 De acordo com o artigo 2° da Lei n°12.431.
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Grafico 2.6: NUmero de debéntures incentivadas emitidas de acordo com a
maturidade dos titulos?®
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Elaboragdo: Braga, 2016. Dados SEAE.
2.5 CONCLUSOES SOBRE O FINANCIAMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA

Apos as se¢des anteriores, pode-se discutir o comportamento das fontes tendo em vista
a base tedrica. O problema do financiamento interno privado de longo prazo da economia
brasileira tem o diagnéstico convencional de falta de poupanca interna. Como estudado no
capitulo 1 deste trabalho, isto ocorre porgue a poupanga € interpretada como uma variavel ex-
ante que precede o processo de financiamento, isto €, a partir da poupanca existente € criado o
crédito que pode financiar a producdo. Se a poupanca é insuficiente, ndo é gerado crédito
necessario para suprir a demanda para a realizacdo de investimentos, sendo esta uma falha no
financiamento que s6 se corrigiria com aumento do volume poupado nacional. A economia
keynesiana, como discutimos, discorda desta interpretacdo e aponta que a poupancga € variavel
ex-post, realizada no fim do processo produtivo, a partir das decisdes de consumo. Assim, 0s
problemas para alcancar o canal produtivo podem surgir na alocagdo do recurso poupado,

como é evidenciado na economia brasileira (BRAGA, 2016).

19 De acordo com o artigo 2° da Lei n°12.431.
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As caracteristicas estruturais apresentadas pelo sistema financeiro brasileiro apontam
que esta pode ser a interpretacdo mais correta, ou seja, que a poupanga no pais é alocada na
rolagem de divida publica, sendo assim ndo canalizada para o processo produtivo. O principal
ativo apontado como um problema sdo as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), tanto para o
desenvolvimento de um mercado para os titulos privados, como para a diversificagdo na
alocacdo de poupanga. Este titulo é indexado a Selic, possui liquidez diéria e sua demanda é
crescente na taxa de juros, com duration zero. Sua remuneracdo € estabelecida pelo Banco
Central através do mercado de reservas bancarias, e sdo titulos que possuem excelente relacéo
risco-retorno entre os ativos financeiros, liquidez méxima e além disso possuem risco de

default nulo, pois séo titulos publicos garantidos pelo Tesouro (PAULA e FARIA, 2012).

A existéncia deste titulo limita o desenvolvimento de um mercado de titulos de longo
prazo, devido a ldgica do overnight, o baixo risco de default, as altissimas taxas de juros
brasileiras. Para competir com esses papéis seria necessario que o mercado de titulos da
divida privada emitisse dividas com caracteristicas semelhantes & LFT, porém com um prémio
de risco adicional, uma vez que o titulo publico tem menor risco de default por natureza tendo
garantia do governo. A preferéncia pela liquidez dos agentes desestimula outras aplicacdes,
principalmente no processo produtivo, pois 0s agentes possuem maior resisténcia a obtencéao
de debéntures das dividas das empresas e sendo assim, a maior parte dos recursos no canal

financeiro ficam limitados ao curtissimo prazo (PAULA e FARIA, 2012).

A existéncia de um mercado de titulos privados € essencial para que as empresas
tenham acesso aos recursos privados de financiamento. Ao longo dos anos 2000, como
apontado por Torres e Macahyba (2012), as condi¢Bes para a emissdo de divida avangcaram
em termos de segurancga, transparéncia e liquidez, principalmente para os titulos publicos,
com externalidade positiva para 0 mercado de papeis privados. Ainda assim, a pouca liquidez
do mercado secundario é problema que impede a desmobilizacdo das debéntures por parte dos
possuidores, prejudicando a demanda potencial desses papeéis. A falta de uma plataforma
eletronica eficiente para as negociacOes, além da falta de padronizacdo dos titulos, somada as
caracteristicas da divida publica brasileira, impde dificuldades ao desenvolvimento deste
mercado. E necesséario a criagdo de mecanismos para agilizar a analise dos titulos, como
facilitar o acesso a informagGes, a comparagdo dos ativos, unificagdo na metodologia de
formagéo de precos, e ainda reducdo do tempo e dos custos para estruturar e distribuir as
emissdes (BRAGA, 2016).
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Com relacdo as debéntures de infraestrutura, os dados levantados pela Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE)® do Ministério da Fazenda, mostra que 0 as
debéntures incentivadas apresentaram crescimento do volume negociado no mercado
secundario entre 2013 a 2015 e o numero de operacdes negociadas tem sido superior as ndo
incentivadas. Um dos motivos para este resultado pode ser a maior padronizagdo da emisséo
dos ativos incentivados, a distribuigdo dos ativos incentivados pela lei 12.431 ter se
concentrado entre as pessoas fisicas residentes, fundos de investimento e investidores

estrangeiros, como era o objetivo do instrumento (BRAGA, 2016).

As perspectivas de investimento do BNDES para os anos de 2015-2018 para o setor de
infraestrutura sinalizam a mudanca na politica do banco de redugdo da participacdo nos
projetos de infraestrutura, dada a conjuntura econémica atual de ajuste fiscal da economia
brasileira. Para os proximos anos, o banco quer estimular o desenvolvimento do mercado de
financiamento privado de longo prazo, e 0 uso das debéntures incentivadas com uma maior
parcela do financiamento dos projetos. A enorme importancia do financiamento do banco no
setor de infraestrutura, e seu papel na coordenacdo e estruturacdo dos projetos, pede que a
aplicacdo de tal politica atue com outros instrumentos para viabilizar a ampliacdo do uso
destes titulos e aumente a atratividade desses papéis em grande escala, e para isso deve-se
superar as dificuldades estruturais do mercado de dividas privadas brasileiro.

20 http://www.seae.fazenda.gov.br/assuntos/Infraestrutura/boletins.
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3 OSETOR ELETRICO E A DISTRIBUICAO

3.1 BREVE HISTORICO DO FINANCIAMENTO DE ENERGIA ELETRICA
NO BRASIL

O financiamento dos investimentos no setor elétrico pode ser dividido em quatro
periodos especificos, de acordo com a definicdo das principais fontes utilizadas, séo eles: (i)
investimentos estrangeiros, de 1879 a 1944; (ii) investimentos publicos, de 1945 a 1989; (iii)
investimentos privados, de 1990 a 2002; e por fim, (iv) o periodo atual que se inicia em 2002,

de investimentos publicos e privados (MELLO, 2008).

Na primeira fase, o setor elétrico era incipiente no pais e com fortes restricdes técnicas
e financeiras a viabilidade dos projetos, e o financiamento para investimentos era restrito a
alguns poucos estados e vinham de fontes externas (MELLO, 2008). Além da instalacdo e
operacdo de usinas hidrelétricas e térmicas, a Sdo Paulo Railway Light and Power Company
(Light), uma das primeiras empresas a atuar no Brasil no periodo, tinha capital canadense e
realizou importantes investimentos em geracdo e distribuicdo de eletricidade com recursos
estrangeiros. Por isso, o papel do capital estrangeiro se consolidou na fase inicial de
implementacdo do servico de energia elétrica do pais, enquanto o estado se mantinha a parte

do processo.

A expansao do setor elétrico a partir da década de 20, devido a crescente demanda de
energia elétrica provocada pelo desenvolvimento industrial, necessitou de montantes elevados
de recursos. Diversas empresas menores tinham dificuldade de obtencdo de recursos, o que
abriu ainda mais espaco para que empresas estrangeiras tivessem grande influéncia sobre o
setor nas &reas mais desenvolvidas do pais, levando a concentracdo do mercado. Em 1924 a
entrada da American Foreign Power Company Ltd. (Amforp) na distribui¢do fez com que o
mercado de energia elétrica brasileiro ficasse concentrado entre as duas empresas, a Amforp e
a Light (NUNES, 2013).

No periodo de 1930 a 1945 aumenta a presenca do estado devido a elaboracdo das
primeiras regulamentagdes do setor elétrico. Ocorreram mudangas importantes no modelo do
servico de eletricidade, como a promulgagio do Codigo de Aguas®’ que estabelecia que a

revisdo tarifaria passasse a utilizar o custo como pardmetro de fixacdo das tarifas, e a

21 Decreto n° 24643 de 10 de julho de 1934 que regulamentou os multiplos usos da agua, o que envolvia o uso de
forgas hidraulicas e usinas hidrelétricas.
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avaliacdo dessa referéncia era feita de acordo com o custo historico e com taxa de
remuneracgdo de 10%, ao invés da clausula-ouro® (MELLO, 2008). Além disso, as concessdes
sO poderiam operar por um periodo de trinta anos — anteriormente eram noventa —, e foram

proibidas as fusdes e aquisicdes de empresas do setor (NUNES, 2013).

A analise do custo histérico tinha diversas criticas por parte dos concessionarios
principalmente devido & alta inflacdo e desvalorizagBes cambiais caracteristicas do Brasil no
periodo, que faziam com que o custo de referéncia estabelecido para a revisdo fosse inferior
ao custo efetivo observado pelas empresas. Essas mudancgas, combinadas com a crise
econémica de 29 e a Segunda Guerra Mundial que afetava a importacdo de bens de capital do
Brasil, os agentes privados reduziram seus investimentos no setor entre os anos 30 e 40,
levando a um crescimento da demanda acima do crescimento da oferta e a racionamentos de

energia.

Essas mudancas estruturais e conjunturais afetaram o comportamento dos
investimentos do setor privado no mercado de eletricidade nacional, fazendo com que, sem
alternativa, o governo federal tivesse que elaborar um plano e passasse a ser o indutor do
crescimento do setor de energia elétrica. A segunda fase se iniciou, com o estado em funcéo
de garantir que os investimentos em eletricidade fossem feitos, caracterizando um periodo de
forte intervencdo do estado em meados dos anos 40 até final dos anos 80. Neste periodo foi
criado o Plano Nacional de Eletrificacdo iniciado em 1943, que projetou a criacdo da
Eletrobras® (1963), e dentro do escopo do Plano Salte, foram feitos investimentos publicos

anuais em energia.

O governo, entretanto, estava aberto a entrada de recursos estrangeiros uma vez que 0
pais carecia da totalidade de recursos internos necessarios para realizar investimentos de
grande porte no setor. O estado entdo passou a investir no setor elétrico a fim de viabilizar o
crescimento da oferta de energia por meio de empresas publicas, estatais e federais. A
expansdo do setor de geragéo e transmissdo ficaram a cargo do estado, enquanto o setor de
distribuicdo foi mantido a cargo do setor privado, pois exigia menos recursos de capital fixo
(MELLO,2008).

22 A clausula ouro permitia que as concessiondrias corrigissem as tarifas pela variagdo cambial.
23 O projeto de criacdo da Eletrobras so foi aprovado no governo de Juscelino Kubitschek (CORREA, 2003).
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A criacdo do Fundo Federal de Eletrificagdo (FFE) pelo governo em 1953 e
administrado pelo Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDE) tinha como objetivo garantir
0S recursos necessarios de financiamento de longo prazo para os investimentos publicos no
setor (MELLO, 2008). O Plano de Metas (1956-61) também foi importante para consolidagédo
do setor publico como investidor do setor elétrico, pois uma de suas principais metas
envolviam o fortalecimento do investimento na infraestrutura nacional. Apesar de ser
caracterizado por fortes investimentos publicos no setor, mesmo nesse periodo o setor privado
continuava fornecendo recursos para uma parcela dos investimentos, e assim, havia pressao
por uma reforma tarifaria que beneficiasse os concessionarios. Esta pressdo aumentava
conforme o capital publico se tornava insuficiente para atender os investimentos necessarios,
haja vista que ainda valia o Cédigo de Aguas que estava limitando os lucros obtidos pela

iniciativa privada, e restringindo os recursos disponiveis para investimentos das empresas.

O reajuste tarifario realizado no inicio dos anos 60 fortaleceu a captacdo de recursos
externos pelas empresas estatais e com isso aumentou a capacidade de investimento do setor.
As tarifas em geral foram reajustadas acima do nivel de inflacdo, resultando em taxas
crescentes de retorno do capital investido, e sendo assim, mais lucros que poderiam ser
disponibilizados para o autofinanciamento do setor, provocando ainda boa sinalizagdo de
receita na captacdo de crédito. Além disso, foram feitas transferéncias de recursos do BNDE
para a Eletrobrés, fazendo crescer o volume de recursos disponivel para o setor (MELLO,
2008).

A participacdo do estado aumentou e se estabeleceu completamente nos finais dos
anos 70, com a compra da Eletrobras das duas grandes empresas de eletricidade atuantes,
primeiramente do grupo Amforp e por fim da Light. De capital privado sobraram empresas
menores concentradas no Sul e Sudeste que ndo dispunham de recursos no montante
necessario para fazer jus a necessidade de investimentos nos segmentos do setor elétrico
nacional (MELLO, 2008). Sendo assim, apesar de ndo ser restrito ao capital puablico, o setor
privado foi reduzido de forma que o setor elétrico estava praticamente estatizado nos anos 80.
A Eletrobras, por sua vez, se consolida como holding federal com papel fundamental de

planejamento e financiamento do setor elétrico com a Lei de ltaipu®* (1973).

24 Tratado entre o Brasil e Paraguai para o aproveitamento dos recursos hidricos do rio Parana.
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Esta fase arrefece em meados dos anos 70, durante o governo de Ernesto Geisel (1974-
1979), e os recursos externos se esgotam com o segundo choque do petréleo em 1979 e a
moratoria da divida externa do México em 1982, quando o quadro externo implicou em
restricdo aos investimentos em empréstimos em paises subdesenvolvidos e aumento da divida
externa. A consequéncia sobre o setor elétrico foi de queda de investimentos, e a situacéo se
agravou com o desequilibrio econdmico-financeiro imposto as distribuidoras devido aos
reajustes tarifarios inferiores ao nivel de inflacdo entre 1979 e 1982, e da fixacdo dos precos
dos servigcos publicos, estabelecidos pelo governo por motivos de controle inflacionario
(MELLO, 2008).

Este quadro permaneceu critico até o inicio dos anos 90, com escassez de fontes de
financiamento, alto endividamento e inadimpléncia no setor, esgotando o modelo estatal e
implicando na necessidade de atracdo de recursos privados para o financiamento do
investimento. Mais ainda, 0 pais acabava de passar por uma enorme transformacao politica
além de a partir desse periodo estar combalida pelos diversos planos de controle de inflagdo,

portanto a economia estava enfraquecida e acentuando a crise do setor elétrico.

A crise institucional e a inadimpléncia generalizada levam ao questionamento do
modelo estatal, e no inicio dos anos 90 iniciou-se a liberalizacdo do setor elétrico, a partir de
um projeto de governo regulador, porém com objetivo de atrair financiamentos internos e
externos privados. As tarifas foram reajustadas de acordo com o custo real, as dividas das
empresas foram renegociadas com o apoio do BNDES e foram realizadas privatizacdes de

empresas publicas de energia elétrica.

Nesse periodo diversas mudancas importantes ocorreram no setor como a separacao
dos segmentos em distribuicdo, geracdo, comercializacdo e transmissdo, isto é, a
desverticalizagdo do setor por meio da Lei das concessdes de Servico Publico de 1995, a
criagdo do Mercado Atacadista de Energia elétrica (MAE)?®, criagdo dos 6rgdos Operador
Nacional do Sistema (ONS) em 1998 e da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
em 1996. O modelo de regulagéo foi baseado no principio de que as atividades de geracéo e
comercializacdo de energia sdo atividades competitivas e as de transmissdo e distribuigéo sdo
monopolios naturais. O Plano Real e a consequente estabilizacdo econémica no periodo

contribuiram para o ingresso de capitais privados no setor, e além disso, 0 BNDES se

%5 | ei 9648/98 e ONS
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consolidou como principal financiador dos investimentos do setor elétrico, principalmente por

meio do Project Finance?®.

No entanto, o arcabouco legal criado no periodo para planejar, regular a atuacdo dos
segmentos, e estimular a participagdo privada nos investimentos, ainda era incipiente e
necessitava de um tempo para se consolidar. Os principais problemas enfrentados pelo setor e
pelo modelo implantado foram a falta de planejamento, que implicou em investimentos
inferiores ao necessario para manter a oferta em nivel suficiente para satisfazer a demanda e o
compromisso do governo com o superavit primario de acordo com o0s objetivos do PND que
suprimiu os investimentos das estatais. Estes fatores prejudicavam a previsibilidade de custos
e receitas e obtencdo de retorno dos investimentos privados de longo prazo.

Essas questdes do setor elétrico brasileiro no periodo combinadas com o baixo indice
pluviométrico, culminaram na crise do setor em 2001, em que a oferta ndo conseguiu
acompanhar o crescimento da demanda e todas as categorias de consumidores, seja industrial,
comercial, residencial e publica, foram afetadas. A reducdo do consumo para evitar 0
“apagdo” de energia elétrica impactou negativamente sobre o equilibrio econdmico-financeiro
das empresas, que foram socorridas por um financiamento especial criado pelo BNDES no
montante de 90% destas perdas, e este financiamento poderia ser pago com aumento das
tarifas aos consumidores. O foco do governo neste periodo de crise foi viabilizar a construgéo
de termelétricas a partir do Programa Prioritario de Termelétricas (PPT) de 2000, e

principalmente, fazer com que o capital privado aderisse ao programa.

Apds 2003 o movimento de privatizacdes no setor foi contido e passou-se a buscar o
desenho normativo de um mercado de energia elétrica planejado e integrado, por isso foi
reformulado o modelo do setor para uma combinacdo de capital privado e estatal para 0s
investimentos em energia elétrica. Os objetivos neste momento passam a ser garantir a
modicidade tarifaria, remunerar adequadamente os investidores, planejar efetivamente o

fornecimento de energia garantindo que a oferta esteja alinhada com a demanda, universalizar

% Este modelo é implantado principalmente a partir dos anos 2000 no Brasil, com as reformas liberalizantes que
aumentaram a demanda por financiamento de longo prazo. Essa estrutura de projeto de investimento se
contrapde ao corporate finance, onde a capacidade de pagamento do empréstimo pelo tomador é central. O
project finance é uma estruturacdo de fontes de financiamento onde a principal fonte de pagamento é o fluxo de
caixa do projeto (SIFFERT, 2010). Os requisitos para a utilizacdo deste modelo é que os fluxos de caixa, assim
como receitas, 0s custos e as despesas, sejam previsiveis, para permitir a administracdo do risco. O project
finance pode ser aplicado a projetos novos (greenfield) como em projetos existentes (brownfield) (COSTA,
2010).
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0 uso de eletricidade em todo o pais através do Programa Luz para Todos e desverticalizar as
empresas dos segmentos de energia elétrica para melhor identificar ineficiéncias na oferta de
energia elétrica, incentivar o uso de fontes alternativas, entre outros objetivos. O BNDES
continuou como principal financiador dos investimentos no setor devido as suas condi¢cfes de

financiamento, seguido pela emisséo de debéntures, FIDICs e emissdo de acoes.

Desta forma, em 2004 foram publicadas as Leis n® 10847 e 10848 para constitui¢ao
do Novo Modelo do Setor Elétrico, inovando por meio da criacdo de mercados regulados, e
orgdos de monitoramento do setor com a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e o Comité de Monitoramento do Setor
(CMSE). Este aparato institucional trouxe maior seguranca e previsibilidade para os rumos do
setor através do planejamento de solugdes estratégicas de longo prazo, e assim, aumentando a
atratividade para os investidores privados. Do Novo Modelo, podemos destacar a instituicdo
dos mercados de compra e venda de energia, 0 Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR)
para distribuidoras e geradoras através de leildes e com vedacdo aos self-dealing?’ e o
Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) para geradoras, comercializadoras, importadores,
exportadores e consumidores livres. Além disso as distribuidoras s@o obrigadas a contratar
energia das geradoras por meio de lastro fisico para atender 100% de sua demanda, com
leil6es de energia a partir de previsdo de demanda para trés ou cinco anos seguintes (NUNES,
2013).

Outro destaque importante do periodo recente foi a criacdo do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) implementado em 2007 previa o estimulo a novos projetos
em energia elétrica, principalmente em geracdo e transmissdo, leilGes de energia, incentivos
fiscais e crédito. No ambito do setor elétrico, 0 PAC contribui para a reducdo dos riscos e
custos do déficit de energia no mercado nacional. Com relagdo ao financiamento do setor, 0
programa viabilizava no minimo 70% dos investimentos em geragdo e transmissdo, aumento
da caréncia dos projetos e isonomia entre produtores independentes e autoprodutores. Esses
investimentos s&o privados com estimativa de que 80% dos mesmos fossem feitos com
financiamento do BNDES (IPEA, 2008).

A MP 579 convertida na Lei n°® 12783 em 2012 extinguiu varios encargos do setor

elétrico e antecipou a renovacdo das concessdes de empresas hidrelétricas e de transmissao

27 Contratos de vendas de energia entre empresas do mesmo grupo empresarial.
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com o objetivo de reduzir o preco da energia elétrica em até 20%. No entanto, combinada
com a escassez de chuvas, a medida foi a precursora da crise de 2012 do setor de eletricidade
nacional, e responsavel por um grande passivo do governo, uma vez que teve que pagar
indenizagdes com a antecipacdo do término do contrato de concessdo. As empresas
observaram grandes desequilibrios econdmico-financeiros, e no caso da Eletrobras, a holding
sofreu grande impacto na capacidade financeira de suas empresas (SAUER, 2015).

De acordo com o histérico revisado neste capitulo, ocorreram mudancas profundas no
setor elétrico, que podem sinalizar uma instabilidade institucional que leva o estado a ter

maior responsabilidade sobre a expansdo do sistema.
3.2 ASPECTOS REGULATORIOS E INVESTIMENTOS EM DISTRIBUICAO

No setor elétrico, os aspectos tarifarios possuem papel fundamental na preservacao dos
interesses dos consumidores e dos investidores, seja através de uma tarifa justa para os
usuarios, como na garantia de rentabilidade para os investidores. O processo de liberalizacao
dos anos 80 foi marcante para 0s segmentos do setor neste sentido, com a troca do modelo da
tarifa por custo de servico para a regulacéo tarifaria por incentivos. Esta transicdo representou

grandes mudancas para 0s agentes, trazendo uma nova problematica acerca do setor elétrico.

O principio da tarifacdo pelo custo do servi¢co, também conhecido como regulacdo da
taxa interna de retorno, € tradicionalmente aplicado na regulacdo de setores onde ha
monopolio natural, como o segmento de distribuicdo de energia elétrica, e generalizou-se
através da experiéncia norte-americana de regulacao de monopélios de servico publico. Este
modelo tarifario tem como objetivo remunerar 0s custos totais do servico e garantir uma taxa
de retorno atrativa para o investidor. Este modelo de tarifacdo garante precos acima dos custos
da concessionéria, uma vez que o tarifa final deve cobrir os custos fixos e variaveis, sendo
esta a receita requerida, e ainda incluir a taxa de remuneracdo do investidor. Esta taxa de
retorno é negociada entre as duas partes envolvidas na concessdo, isto €, as autoridades
reguladoras e o investidor, para garantir uma taxa atrativa para 0s acionistas sem pressionar 0s
precos finais do servico ao consumidor. Esta taxa pode ser através de processo judicial, como

nos Estados Unidos, ou fixadas em lei, como era no caso do Brasil.

Durante o processo de liberalizacdo dos anos 80, este modelo de regulacdo tarifaria foi

amplamente criticado por diversos aspectos. A dificuldade de determinacdo do valor-base do
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investimento, sobre o qual se aplica a taxa de retorno do acionista, que pode ser estimado de
diversas formas foi um dos pontos da critica, assim como a adogdo da regulagdo com base nos
custos histdricos, devido a dificuldade de regulacdo dos monopdlios, 0 que se tornou um
problema na medida em que o processo tarifario é de grande complexidade e ndo pode ser

generalizado a partir de regras simples e gerais de precificacdo.

No caso do Brasil, a adogdo da tarifacdo pelos custos histdricos?® teve seus problemas
agravados no final dos anos 80, periodo de grave processo inflacionario no pais, pois 0s
precos reais deste servico encontravam-se frequentemente defasados devido a aplicacdo de
diversos planos de estabilizacdo no pais. Outro motivo de criticas foram as consequéncias
indesejaveis sobre o setor elétrico, como o estimulo a ineficiéncia, uma vez que ndo existe
nenhum incentivo a reducdo de custos, ou a melhoria de produtividade e na qualidade do
servico, pois a tarifa é sempre suficiente para cobrir 0os custos e garantir uma taxa de
remuneracdo atrativa. Vale destacar também que este modelo trazia grandes custos

regulatérios em ambiente de grande assimetria de informacdes.

O modelo regulatério de regulacdo pelo custo do servico deu claros sinais de
esgotamento com a deterioracdo dos servicos e desincentivo aos investimentos pelos motivos
citados acima®®. As criticas ao antigo modelo, associadas ao contexto das reformas
liberalizantes, impulsionou o movimento de reforma regulatdria das concessfes nos anos 80 e
90. A partir da segunda metade dos anos 70% foram feitas reformas regulatdrias em diversos
paises com o0 objetivo de solucionar estes problemas. No Brasil, em meados da década de 90,
com a Lei de Concessdes de Servicos Publicos (No 8987/1995), foi introduzido um novo
modelo tarifario, a exemplo do que também ocorreu na Inglaterra, com a transicdo da tarifa
pelo custo de servigo para a tarifa price-cap. Os objetivos principais das reformas eram
reduzir os problemas de assimetria de informagéo, fazendo com que as empresas, fossem
incentivadas a aumentar seus niveis de eficiéncia, gerar novos investimentos e ainda

simplificar o processo tarifario.

A tarifa price-cap estabelece limites maximos para os precos medios da firma. A
formula de ajuste geral é: DCP = RPI — X + Y, onde DCP € o reajuste price-cap, RPI é o

28 Inclui apenas investimentos efetivamente realizados no passado (Aratjo, 2001).

29 Como exemplo, podemos citar o racionamento de energia elétrica ocorrido entre 2001 e 2002, reflexo da falta
de investimentos e ma gestdo do planejamento no setor elétrico brasileiro (Cuberos, 2008).

% Iniciou-se nos Estados Unidos, nos setores de telecomunicagdes, servigos financeiros e aviagdo, porém a
reforma estrutural e a inser¢do do método price-cap ocorreu em meados de 1980, na Inglaterra (Armstrong et.al,
1993).



56

Retail price index (indice de precos), X é o fator de produtividade e Y uma variavel que
considera o repasse de custos, a parcela na qual a firma ndo tem controle, para 0s
consumidores. Este método tem como objetivo simplificar a regulacdo tarifaria, estimular
ganhos de produtividade em beneficio aos consumidores e estimular a eficiéncia e o

investimento.

Este mecanismo é considerado estavel por ter possibilidade de reajuste na formula,
mas principalmente por prever uma revisdo tarifaria em intervalos fixos de anos, de modo a
verificar o equilibrio econémico e financeiro da concessdo e, eventualmente, adaptar a

contingéncias imprevistas.

Na revisdo tarifaria, o objetivo é estabelecer tarifas compativeis com os custos das
distribuidoras e com retorno adequado sobre os investimentos realizados®!, através do célculo
da Receita Requerida®?. Também é calculado na reviséo tarifaria o fator X, que leva em conta
uma estimativa dos ganhos de produtividade nos anos seguintes do ciclo tarifario. Existe
incentivo a reducdo de custos para as distribuidoras na medida em que, entre duas revisdes
tarifarias, eventuais reducdes de custos podem ser apropriadas pela empresa. Por outro lado,
se a diferenca entre custos operacionais definidos na revisao e 0s que a empresa consegue

alcancar for negativa, havera prejuizo para a distribuidora.

A necessidade de criacdo de um aparato regulatério para garantir niveis desejaveis de
investimento e, principalmente, a manutencdo de um padréo de qualidade dos servigos pode
ser probleméatica. Uma das principais criticas a utilizacdo deste método price-cap é a
tendéncia ao subinvestimento no servico de atendimento ao consumidor, uma vez que este
esforco de melhoria representaria uma elevacdo no seu nivel de custos que nao
necessariamente traria em retorno para 0s investidores através do repasse para 0S

consumidores.

Sendo assim, analisando o segmento de distribuicdo, observa-se que a transicdo entre
um regime tarifario que garantia a cobertura total de custos e garantia de retorno, para um
modelo de incentivos, trouxe novos riscos para as empresas distribuidoras. Com esta mudanca
regulatéria, € possivel que os investimentos realizados pelas distribuidoras ndo sejam

remunerados de maneira adequada, levando a perdas financeiras. O repasse dos custos para 0s

31 A determinagdo adequada do retorno do capital de forma a garantir a sua atratividade, é feita pelo regulador
através do método Weighted Average Cost of Capital (WACC) (IPEA, 2006).
32 Receita compativel com os custos operacionais eficientes e retorno sobre o capital investido (Cuberos, 2008).
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consumidores ndo contemplam a ma gestdo e ineficiéncias do servigo. No caso brasileiro,
existe ainda o estabelecimento de penalidades em caso de ndo cumprimento de niveis
regulatérios de qualidade no atendimento dos consumidores, sendo mais uma forma de

prejuizos financeiros a serem arcados pelas empresas®.

Existem trés riscos principais sob os quais a empresa distribuidora de energia elétrica
esta sujeita: risco de mercado, risco de receita e risco de abastecimento. No Brasil, 0s riscos
qgue mais afetam a sustentabilidade financeira da empresa, dentre os riscos de mercado, sdo a
contratacdo antecipada em leilGes, por contratos de longo prazo. Isto porque se a empresa
contratar energia acima do necessario para suprir sua demanda, o risco é assumido pela
distribuidora, pois existe limite para o repasse destes custos aos consumidores, justamente
para incentivar as distribuidoras a gerir a contratacdo de energia de maneira eficiente. Sendo
assim, leilGes de prazo mais longo podem contribuir negativamente para a sadde financeira da
distribuidora. Outro risco que precisa ser destacado no caso do Brasil, neste caso o de
abastecimento, € o risco hidroldgico, pois no caso de um setor elétrico como o baseado em
hidrelétricas, a oferta de energia pode oferecer um risco adicional, por encarecer o custo da
energia. Os riscos de receita podem ser divididos em perdas de energia elétrica® e

inadimpléncia.

As empresas de distribuicdo possuem caracteristicas distintas dos outros setores de
infraestrutura e até mesmo dos outros segmentos do setor elétrico, que a fazem ser mais
atrativas a captacdo de recursos privados por meio de debéntures, empréstimos e agdes. Isto
porque diferente da geracdo e da transmissdo, ndo necessitam da elaboracdo de Project
Finance e ainda possuem uma estrutura tarifaria que busca o equilibrio econémico-financeiro
das concessionarias, 0 que pode representar para 0 setor privado um laudo mais preciso de
tomada de decisbes de investimento além de estarem sujeitas a menor risco. Desta forma, o
financiamento das concessionarias pode apresentar uma menor utilizagdo dos recursos
publicos no financiamento das distribuidoras, a despeito do que ocorre nos outros segmentos
de eletricidade e de infraestrutura, que possuem maior participacdo do capital publico, até
mesmo por conta da estrutura de financiamento nacional. No proximo capitulo serdo
analisados os financiamentos das empresas distribuidoras de energia elétrica, a fim de trazer

luz a esta questao.

33 As receitas resultantes da aplicacdo de penalidades sdo revertidas em modicidade tarifaria (CUBERQOS, 2008)
3 Podem ser divididas em duas, sendo as perdas técnicas de transmissdo e distribuicéo, e perdas por furto de
energia e inadimpléncia as perdas ndo técnicas (CUBEROS, 2008).
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4 FINANCIAMENTO DAS DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ELETRICA
4.1 METODOLOGIA

Este capitulo busca identificar, com base na analise de dados e indicadores disponiveis
relacionados aos balangos patrimoniais de um determinado ndmero de empresas
distribuidoras de energia elétrica, as caracteristicas principais dos financiamentos realizados e
da evolucédo do endividamento destas companhias no periodo de 2006 a 2015. Para isso, serao
analisados o perfil de financiamento das distribuidoras de energia elétrica, as principais fontes
de financiamento utilizadas e o desempenho econdmico-financeiro através de alguns
indicadores mais significativos dessas empresas para avaliar o nivel de endividamento e a

capacidade de pagamento das dividas.

Neste estudo decidiu-se analisar as distribuidoras mais relevantes no mercado de
eletricidade com base no nimero de consumidores que atendem. Os dados da ANEEL
revelaram que a partir de 70% a grande maioria das empresas atendiam menos que 2% do
total dos consumidores, portanto, este estudo analisou as concessionarias a partir destes cortes
percentuais. Entdo um ndmero de 15 empresas representava aproximadamente 70% dos
consumidores (tabela 1). Essas empresas sdo consideradas uma boa amostra, uma vez que

engloba praticamente todos 0s maiores grupos econdmicos atuantes no setor elétrico.

No entanto, ndo participam da amostra empresas das holdings Eletrobras e da
Energisa. No caso da Eletrobras, a empresa Celg foi incluida na fase inicial da coleta de
dados, contudo, excluida posteriormente, pois a concessionaria ndo tinha dados suficientes
para analise disponiveis ambos nas Notas Explicativas e no software Economatica. No caso
da Energisa, ainda que a soma das empresas do grupo atenda 8% do total dos consumidores e
por isso seja um grupo muito representativo, nenhuma das 13 empresas chega a atender 2%

do total de consumidores.

Em resumo, foram analisadas as maiores empresas de distribuicdo do setor elétrico,
dos grupos econémicos mais relevantes, com base no percentual de consumidores que
atendem. Isto resultou na analise de um mercado de eletricidade que atende 69% do total de
consumidores no Brasil, com empresas que atendessem a pelo menos 2% do total de

consumidores.
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Tabela 1: Distribuidoras analisadas

Distribuidora  Consumidores (em%) Consumo (em%)

CEMIG 10,26 7,81

AES ELETROPAULO 8,58 10,69
COELBA 7,25 497
COPEL 5,59 7,09
LIGHT 5,45 6,30
CPFL PAULISTA 5,27 6,47
CELPE 4,46 3,36
COELCE 4,28 2,95
CELESC 3,51 4,66
AMPLA 3,30 2,88
ELEKTRO 3,17 3,73
CELPA 2,93 2,4
CEMAR 2,86 1,72
BANDEIRANTE 2,25 2,72

Total 69,16 67,75

Fonte: ANEEL, 2016.

Tabela 2: Grupos Econdmicos

Grupo Distribuidora
AES AES Eletropaulo
Cemig
Cemig
Light
Coelba
Neoenergia
Celpe
Iberdrola Elektro
CPFL CPFL Paulista
Coelce
Endesa
Ampla
. Celpa
Equatorial
Cemar
Copel Copel
Estado de Santa Catarina Celesc
EDP Bandeirante

O novo modelo do setor elétrico foi implantado no ano de 2004 e estabelecia a
obrigatoriedade da segregacdo das atividades de distribuicdo, geracdo, comercializacdo e
transmissdo no setor elétrico. Esta separacdo desverticalizou as empresas do setor elétrico

mediante separacdo monetaria entre as atividades, pois a lei n° 10846 de 2004 proibia a
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participacdo em outras sociedades e a execugdo de atividades ndo previstas nos contratos de
concessdo. O prazo para a conclusdo desta segregacédo foi definido para o Gltimo semestre de
2005. Este trabalho se preocupou em analisar a situacéo das empresas durante o Novo Modelo
do Setor Elétrico, partindo do ano de 2006 quando as principais mudancas institucionais e
normativas ja haviam sido concluidas e o novo desenho do setor elétrico ja estava definido.
Assim, o periodo analisado corresponderd a 10 anos de exercicio, de 2006 a 2015,

correspondendo a um total de 140 demonstragdes financeiras padronizadas.

As fontes de dados serdo os demonstrativos financeiros padronizados (DFP) obtidos
por meio do software Economatica e as notas explicativas relacionadas as DFPs
disponibilizadas no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Todas as companhias
analisadas neste trabalho sdo companhias de capital aberto e, portanto, todas estao listadas na
CVM.

A secdo de andlise dos dados das distribuidoras sera dividida em duas partes. Primeiro,
uma andlise desagregada das empresas de distribuicdo, isto é, serdo observadas as
caracteristicas de financiamento e endividamento de cada empresa que compde o estudo
individualmente. Com as informacdes do software Economatica, terdo destaque os dados de
passivo no balanco patrimonial e dos indicadores de estrutura de capital e de desempenho das
empresas; das notas explicativas obtidas na CVM, consulta as se¢des de “Empréstimos e
financiamentos”, “Debéntures” e “Transacdes com partes relacionadas”. A segunda parte
correspondera a andlise agregada dos dados, e por isso contara com outras fontes de consulta.
Além das citadas anteriormente, esta Ultima utilizard os dados de desembolso do BNDES
disponibilizados a partir do ano de 2002 e os relatorios sobre financiamento de longo prazo da

Anbima publicados a partir de 2011.

Primeiramente, para analisar o perfil de financiamento das distribuidoras, foram
coletados os dados da Economatica. Os indicadores calculados foram a razdo do
“Financiamento de curto-prazo” sobre o “Financiamento total”®® e do “Financiamento de
longo-prazo” sobre o “Financiamento Total”. Esses resultados poderdo indicar a evolugdo do
endividamento de curto e longo-prazo no passivo das empresas. As interpretacdes desses

indicadores serdo como indicadas a seguir:

35 Soma dos resultados de Total de Empréstimos e financiamentos de curto-prazo com o total de Empréstimos e
financiamentos de longo-prazo.
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Quanto maior a participagéo dos financiamentos de curto prazo com relagdo ao
total, maior a possibilidade de a empresa apresentar dificuldades de pagar o
servigo da divida (principal mais encargos). Geralmente, os financiamentos de
curto-prazo sdo feitos para atender as necessidades correntes das empresas,
como capital de giro. E importante indicar que o financiamento de curto prazo
engloba também financiamentos de longo prazo a serem liquidados no

exercicio seguinte.

A analise da participacdo de financiamento de longo prazo com relacéo ao total
poderd ser usada para avaliar a evolucdo dos financiamentos de longo prazo
que compdem os balangos patrimoniais das distribuidoras.

Ainda utilizando somente os dados da Economatica, outros indicadores serdo

analisados para cada ano de cada empresa. Sao eles:

(i)

Indicadores de Liquidez — os indicadores utilizados serdo o de Liquidez geral e
Liquidez corrente. Esses indicadores evidenciam a situacdo financeira da
empresa com relacdo a capacidade de pagamento de seus compromissos
financeiros. O indicador de Liquidez geral é calculado por meio da razdo entre
0 ativo circulante mais o realizavel a longo prazo sobre a soma do passivo
circulante e ndo circulante. Sendo assim, considera 0s ativos e as obrigacdes de
curto e longo prazo. Se o indicador for menor que 1, a empresa tem mais
compromissos a pagar que recursos a receber. Quanto maior o indicador de
liquidez geral, maior a possibilidade de a empresa possuir 0s ativos necessarios
para pagar sua divida total. E importante que este indice seja analisado por um
periodo de tempo considerdvel antes de tirar conclusdes sobre a solvéncia da
empresa, para que situacdes temporarias ndo sejam analisadas de maneira
equivocada. A liquidez corrente, por sua vez, calculada pela razdo do ativo
circulante sobre o passivo circulante, indica a capacidade de pagamento de
obrigacbes de curto-prazo de uma empresa com 0S recursos que ela tem a
receber no curto prazo, sem considerar a possibilidade de venda do estoque de
ativos. Sendo assim, esses indices avaliam a capacidade de solvéncia das

empresas.
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(i) Indicadores de Estrutura de Capitais — A razdo da divida liquida pelo EBITDA
é um importante indicador de endividamento e calcula quantos periodos de
EBITDA sdo necessarios para liquidar a divida liquida de uma empresa. Além
deste, sera visto o indicador de Exigivel total sobre o Patriménio liquido, que
calcula o nivel de capital de terceiros no curto e no longo prazo (passivos
circulante e ndo circulante) em relacdo ao capital proprio. Quanto maior for
este indice, maior a dependéncia de recursos externos a companhia para 0

financiamento de suas atividades.

O indicador utilizado para a analise das empresas calculado a partir dos dados

apresentados nas Notas explicativas é:

Q) Indicador de financiamento — A razdo da cifra de endividamento junto a
instituicdes financeiras sobre o Patriménio Liquido tem o objetivo de
indicar a participacdo dos recursos obtidos no sistema financeiro no
balanco das empresas. Este indicador é importante principalmente no
contexto de dificuldades de financiamento de longo prazo do Brasil,
pois permite analisar a participacdo dos bancos e instituicdes
financeiras no financiamento das atividades produtivas. Quanto maior o
indicador, maior a participacdo dos recursos de instituicbes financeiras

com relagdo aos recursos originados do capital proprio.

Com relacdo as fontes de financiamento, serdo abertas as contas anuais de
financiamento para analisar a participacdo de cada fonte no financiamento total das empresas.
Seréa elaborado um quadro de anélise para cada empresa, com inicialmente os grupos de fontes
principais: BNDES, Debéntures, Instituicbes financeiras, Partes relacionadas, Moeda
Estrangeira e Outros. O percentual de financiamentos em moeda estrangeira com relacéo ao
total sera calculado, pois um maior percentual deste pode indicar maior vulnerabilidade da
divida com relagdo aos movimentos do cambio. Nesta primeira parte do quadro, as
instituicdes governamentais FINEP e Eletrobras tem suas cifras contabilizadas na variavel
“Outros”, e os bancos de economia mista com participagdo da Unido ou publicos como
Bancos do Nordeste, Banco da Amazodnia, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal sdo

contabilizados em “Institui¢des Financeiras”.
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Devido a frequéncia e volume dos financiamentos de institui¢cbes publicas nas Notas
Explicativas das empresas da amostra, a fim de enriquecer a analise, sera calculada a
participacdo dos financiamentos publicos, tanto do BNDES como de empresas de fomento do
governo e bancos publicos, devido a estrutura de financiamento nacional. Por isso serdo
agrupados os financiamentos obtidos por instituicGes governamentais, isto €, BNDES, Banco
do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Governos Estaduais e Federais, Banco do Nordeste,
Banco da Amazé6nia, FINEP e Eletrobras e serdo calculadas a sua razdo com relacdo ao
financiamento total. Apoés isso, sera calculado ainda o percentual de participacdo do BNDES
com relacdo ao financiamento de todas as instituicdes publicas listadas anteriormente, para
compreender o papel do BNDES no financiamento dessas empresas.

E importante destacar que os valores para as variaveis obtidos com a Economatica
podem divergir dos dados apresentados nos balancos patrimoniais disponiveis nas Notas
Explicativas na CVM, portanto, todos os calculos serdo feitos usando somente uma ou outra
fonte de dados para ndo haver erros. Além disso, no caso das Notas Explicativas, é importante
mencionar que os dados obtidos sdo prioritariamente obtidos nas notas emitidas para o ano de
exercicio analisado, e somente nos casos onde nao foi possivel encontrar a nota explicativa de
determinado ano foram utilizados os dados dos exercicios posteriores, uma vez que estes
também apresentam os dados dos anos anteriores. Os valores obtidos pelo software da
Economatica estdo corrigidos pelo IPCA de margo de 2017, enquanto os das Notas
explicativas sdo os valores nominais ndo corrigidos pela inflacdo, e ndo foram corrigidos, pois
pressupde-se que a inflacdo afetou todas as empresas igualmente no ano de exercicio e além
disso, os valores de empréstimos e financiamentos sdo ajustados anualmente de acordo com

as clausulas de contratacdo, portanto, podem ser considerados corrigidos.

Além dos dados para o periodo de 2006 a 2015, serdo consultados os resultados
obtidos pelo estudo de Costa (2006) que investiga o padrdo de endividamento das
distribuidoras de energia elétrica no periodo de 1997 a 2004. Para cada empresa essa
dissertagdo consultara o padréo de financiamento identificado por Costa, a fim de sinalizar se
houveram mudancas entre os periodos de 1997-2004 para 2006-2015.
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4.2 GRUPO AES
421 AESELETROPAULO

A Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Séo Paulo S.A. é empresa concessionaria do
servico de distribuicdo de energia elétrica e atua em 24 municipios de Sdo Paulo atendendo
6,9 milhdes de unidades consumidoras®. A empresa controladora direta da AES Eletropaulo é
a AES Elpa S.A. e indireta é a Brasiliana Participagdes S.A., esta Ultima controlada

indiretamente pela empresa norte-americana The AES Corporation®’.

De acordo com Costa (2006), o periodo pré-racionamento de energia foi marcado por
grande participacdo das partes relacionadas e das debéntures, seguida por empréstimos e
financiamentos com institui¢ces financeiras, como fonte de recursos de financiamento. A
figura do BNDES no financiamento da Eletropaulo sé surge a partir de 2002, com o Acordo
Geral do Setor Elétrico e a reestruturacdo do passivo da empresa. Ao fim de 2004, o
empréstimo com instituigdes financeiras teve grande aumento, tanto os denominados em
moeda nacional e estrangeira. As debéntures representavam em media 37% do total de
empréstimos e financiamentos, mas encerrou em 2004 com 1% do total de acordo com o

processo de reestruturacdo das dividas.

O contraste com o periodo apds a consolidacdo do Novo Modelo do Setor Elétrico é
importante, principalmente porque podemos observar as transagdes com Partes Relacionadas,
um dos grandes componentes das fontes de financiamento até 2004, ndo apresentou qualquer
participacdo no financiamento da Eletropaulo. As debéntures, por sua vez, cresceram em
participacdo nas fontes durante o periodo chegando a representar no final do Gltimo exercicio
analisado 85% do total de financiamentos. As institui¢cGes financeiras foram a segunda maior
fonte de financiamentos no periodo, chegando a alcancar 36% do total em 2009, auge da crise

econdmica internacional.

E importante notar que o BNDES néo foi utilizado como fonte de captagdo de recursos
de 2007 até o ano de 2014, e ao abrir as contas de Instituicbes Governamentais, que incluem

0s bancos publicos de sociedade mista e de economia fechada, observa-se que estes ultimos

3 Segundo nota explicativa da empresa disponivel na CVM, dado de 2015.

37 Até o fim do exercicio de 2015 a AES Corporation deteve 50% mais uma acdo do capital votante da
Brasiliana, enquanto o BNDES tem 50% menos uma a¢do do capital votante. O BNDES se tornou sécio da AES
no capital da Eletropaulo com a criacdo da holding Brasiliana de Energia S.A. em 2003 com a conclusdo da
reestruturagdo das dividas das controladoras da Eletropaulo AES Elpa e AES Transgas (site da empresa, consulta
em 2017).



65

também ndo tiveram participagdo relevante. Desta forma, pode-se concluir que a Eletropaulo

tem pouca dependéncia dos recursos estatais para o financiamento de seus investimentos e

operacao.
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Gréfico 4.1 — Fontes de Financiamento da Eletropaulo
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

Sobre a situacdo do endividamento da Eletropaulo, o indicador de liquidez geral que

mede a solvéncia da empresa no longo-prazo, ndo teve resultado favoravel porque

permaneceu durante todo o periodo analisado abaixo de 1. Entretanto, o indicador de liquidez

corrente de curto-prazo fica acima de 1 em todos os anos, sendo assim, a empresa demonstra

capacidade de pagamento das obrigacGes correntes.

A partir de 2011 os dois indicadores de estrutura de capitais, a Divida liquida sobre o

EBITDA e o Exigivel Total sobre o Patrimonio Liquido demonstraram piora nos resultados,

como Visto nos quadros abaixo. Sendo assim, a partir desse ano estdo maiores 0 numero de

EBITDA necessérios para liquidar a divida, assim como o capital de terceiros no balanco da

empresa. Também a partir desse ano ha forte piora no indicador operacional Margem

EBITDA da empresa, isto €, no percentual de lucro com relacéo a receita, a valores abaixo de

10%, que sdo considerados baixos.
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Tabela 4.3: Evolugéo do Endividamento da Eletropaulo 2006 a 2010

Caracteristicas da evolugéo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos* 2.414.824,00 1.977.262,00  2.044.877,00 2.519.820,00 2.783.535,00
Perfil
CP/Total 18,9% 1,7% 2,6% 21,9% 9,4%
LP/Total 81,1% 98,3% 97,4% 78,1% 90,6%
Composigéo
BNDES/Total 16% 0% 0% 0% 0%
Debéntures/Total 45% 55% 54% 43% 68%
Instituices financeiras/Total 13% 15% 15% 36% 31%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 3% 3% 1% 0% 0%
Outros/Total 23% 27% 30% 21% 1%
Instituicdes Govermamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 17% 1% 0% 0% 0%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 92% 0% 0% 0% 0%
Outros/Total InstituicBes Governamentais 8% 100% 100% 100% 100%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 21% 21% 23% 20% 24%
Divida Liquida/EBITDA 0,60 0,56 0,24 0,75 0,44
Exigivel Tt/Patrimdnio liq 467,0% 265,8% 280,6% 261,3% 204,9%
Divida com instituicdes financeiras/Patrimbnio liquido 14% 9% 9% 27% 23%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,11 1,26 1,10 0,99 1,31
Liquidez Geral 0,58 0,62 0,63 0,60 0,72
Fonte: Elaboracéo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.4: Evolugéo do Endividamento da Eletropaulo 2011 a 2015
Caracteristicas da evolucéo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos* 2.525.172,00 2.802.219,00  2.747.815,00 3.071.892,00 3.602.542,00
Perfil
CP/Total 13,6% 3,0% 4,4% 19,3% 20,2%
LP/Total 86,4% 97,0% 95,6% 80,7% 79,8%
Composicao
BNDES/Total 0% 0% 0% 0% 5%
Debéntures/Total 67% 79% 79% 82% 85%
Instituicdes financeiras/Total 32% 20% 19% 15% 8%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Outros/Total 0% 1% 2% 2% 2%
Instituigdes Gove rnamentais
InstituicBes Governamentais/Total** 0% 1% 1% 2% 6%
BNDES/Total Instituigdes Governamentais 61% 20% 10% 4% 79%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 39% 80% 90% 96% 21%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 29% 7% 8% 5% %
Divida Liquida/EBITDA 0,39 3,03 2,43 4,54 3,19
Exigivel Tt/Patriménio lig 168,5% 193,5% 278,0% 351,4% 367,6%
Divida com instituicdes financeiras/Patrimdnio liquido 20% 16% 19% 18% 12%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,17 1,21 1,20 1,00 1,02
Liquidez Geral 0,72 0,68 0,63 0,72 0,77

Fonte: Elaboracéo prépria com dados da CVM e Economatica.
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4.3 GRUPO ENEL
4.3.1 AMPLA E COELCE

A ampla é empresa de capital aberto controlada majoritariamente pela Enel Brasil
S.A.%, atende 3 milhdes de unidades consumidoras em 66 municipios do Estado do Rio de
Janeiro. A Coelce, também controlada pela Enel Brasil, distribui energia para o Estado do
Ceard, para 3,7 milhdes de unidades consumidoras segundo dados de 2015%°.

No estudo de Costa (2006) foi observado que a maior parte do endividamento entre
1997 e 2004 da Ampla foi feito em moeda estrangeira. Este endividamento foi
majoritariamente empréstimos com partes relacionadas, isto é, captacdo de recursos junto a
sua controlada CERJ Overseas no exterior. Os empréstimos com controladas representou a
maior fonte de financiamento da empresa durante todo o periodo de 1997 a 2004, seguido
pelos empréstimos com instituicGes financeiras e 0 BNDES que surge principalmente ap6s o
racionamento de energia. Somente em 2004 a empresa faz emissdo de debéntures e neste ano
esta fonte passa a ser muito relevante no passivo oneroso da distribuidora. Ainda no ano de

2004 ha forte reducdo na participacdo dos empréstimos com partes relacionadas no balanco.

A partir de 2006, observa-se no grafico abaixo que os empréstimos denominados em
moeda estrangeira perdem a relevancia no balan¢o da companhia, assim como 0s empréstimos
com partes relacionadas. A divida da empresa passou, dessa forma, a ser captada

principalmente por meio de emissdo de debéntures.

38 Até outubro de 2014 o grupo era denominado Endesa Brasil S.A.
% Divulgacéo de resultados do 4° trimestre de 2015 disponivel na CVM.



68

Grafico 4.2 — Fontes de Financiamento da Ampla
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

No curto prazo, a empresa possui ativos a receber do que passivos a pagar, com
excecdo do periodo pos-crise, em que chega ao menor patamar entre 2010 e 2012, com o
indicador de liquidez corrente abaixo de 1, indicando pouca solvéncia no curto prazo. No
longo prazo, o indicador de liquidez geral indica dificuldades para o pagamento dos
compromissos financeiros da empresa. Com relacdo a estrutura de capital, observa-se a
manutencdo da Divida liquida sobre o EBITDA em patamar estavel até 2014, isto é, em 2015
aumentou-se fortemente o nimero de EBITDA necesséario para liquidar a divida da empresa.
Em 2015 também foi feito empréstimo com parte relacionada, o que pode significar alguma
barreira de financiamento com capital de terceiros, ja que o indicador de Dividas com
Instituicdes Financeiras sobre o Patrimodnio Liquido chega ao seu menor nivel em 2012,

quando ja estava em trajetéria de queda desde a crise.
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Caracteristicas da evolugéo do endividamento

2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 1.232.971,00 1.831.020,00 1.523.238,00 1.506.407,00 1.247.950,00
Perfil
CP/Total 5,9% 24,8% 22,7% 20,5% 36,1%
LP/Total 94,1% 75,2% 77,3% 79,5% 63,9%
Composicao
BNDES/Total 22% 18% 20% 16% 10%
Debéntures/Total 67% 45% 35% 52% 52%
Instituicdes financeiras/Total 9% 36% 44% 31% 37%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 2% 1% 1% 1% 1%
Outros/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Instituices Govemamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 24% 24% 28% 24% 20%
BNDES/Total Instituices Governamentais 92% 74% 74% 67% 53%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 8% 26% 26% 33% 47%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 24% 29% 29% 24% 20%
Divida Liquida/EBITDA 2,05 2,19 1,51 1,68 1,87
Exigivel Tt/Patrimdnio liq 200,0% 204,0% 190,3% 229,0% 172,4%
Divida com instituicdes financeiras/Patrimdnio liquido 8% 42% 43% 34% 30%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,14 1,35 1,45 1,20 0,70
Liquidez Geral 0,71 0,70 0,69 0,61 0,67
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
Quadro 4.6: Evolugédo do Endividamento da Ampla de 2011 a 2015
Caracteristicas da evolucdo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 1.411.638,00 1.356.158,00 1.525.396,00 1.797.895,00 2.677.303,00
Perfil
CP/Total 40,2% 18,3% 7,0% 11,6% 13,2%
LP/Total 59,8% 81,7% 93,0% 88,4% 86,8%
Composicao
BNDES/Total 21% 22% 40% 29% 20%
Debéntures/Total 55% 66% 50% 62% 42%
Instituicdes financeiras/Total 22% 9% 9% 7% 5%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 33%
Moeda Estrangeira/Total 2% 2% 2% 1% 0%
Outros/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Instituices Gove mamentais
InstituicBes Governamentais/Total** 30% 32% 50% 38% 25%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 70% 70% 79% 7% 80%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 30% 30% 21% 23% 20%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 23% 24% 25% 21% 7%
Divida Liquida/EBITDA 1,77 1,48 1,33 1,73 6,63
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 184,8% 154,7% 130,3% 140,4% 211,1%
Divida com instituices financeiras/Patrimdnio liquido 19% 6% 5% 5% 5%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 0,74 0,80 1,25 1,37 1,19
Liquidez Geral 0,68 0,80 0,94 0,95 0,90

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
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Com relacdo a Coelce, foi apontado por Costa (2006) que, diferentemente da Ampla, a
empresa teve poucos empréstimos denominados em moeda estrangeira até o ano de 2001, e
também neste ano, a empresa realizou diversas captacdes de curto-prazo no exterior. Os
empréstimos com partes relacionadas ndo foram fonte de financiamento durante o periodo
analisado, sendo que a principal fonte de recursos foram as institui¢des financeiras. Outro
aspecto diferente entre essas empresas do grupo foi que as debéntures foram fonte de recursos
relevante da Coelce ja a partir de 2000, e 0 BNDES por sua vez, surge como fonte de recursos

significativa com o Acordo Geral do setor elétrico em 2002.

A partir de 2006, este quadro se intensifica, as principais fontes de financiamento se
consolidam entre as debéntures, BNDES e instituicbes financeiras. Pode-se observar
entretanto o crescimento das debéntures no balanco da distribuidora apds a crise econémica
de 2008, e a menor participacdo das instituicdes bancarias e financeiras neste periodo de 2009
a 2013.

Gréfico 4.3 — Fontes de Financiamento da Coelce
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

Os indicadores de liquidez da Coelce indicam melhora na capacidade de pagamento
dos compromissos financeiros da empresa, de forma mais acentuada a partir de 2010, tanto no

curto quanto no longo prazo. Além disso, pode-se destacar que ainda que 0s empréstimos
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com instituigbes governamentais tém um alto percentual como fonte de financiamento desse

periodo, chegando a representar em média mais da metade dos recursos captados.

Tabela 4.7: Evolugdo do Endividamento da Coelce de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolucio do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos* 472.819.00 499 481,00 831.712.00 860.078.00 822.503.00
Perfil
CP/Total 20.2% 36.8% 40.4% 17.3% 31.0%
LP/Total 79.8% 63.2% 59.6% 82.7% 69.0%|
Composicio
BNDES Total 27% 6% 17% 29% 31%|
Debéntures/Total 0% 0% 0% 29% 32%|
Institigdes fnanceiras/Total 24% 36% 59% 22% 19%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 28% 37% 11% 6% 4%
Outros/Total 22% 21% 13% 14% 15%
Institnicdes Governamentais
Instituigdes Governamentais/Total** 2% 64% 55% 65% 64 %]
BNDES/Total Institnigdes Governamentais 37% 9% 31% 45% 48%|
Outros/Total Instimigdes Governamentais 63% 91% 69% 55% 52%)|
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 32% 29% 30% 27% 28%|
Divida Liguida EBITDA 0.76 1.12 1.42 1.45 0.92
Exigivel TtPatriménio liq 221.7% 203.1% 203.3% 177.2% 126.7%|
Divida com instituicdes fnanceirasPatriménio iqudo 14% 21% 53% 18% 11%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 0,75 0.73 5 0.88 0.67
Liquidez Geral 0.65 0.59 0.56 0.54 0.66

Fonte: Elaboracéo propria com dados da CVM e Economatica.

Tabela 4.8: Evolucgdo do Endividamento da Coelce de 2011 a 2015

Caracteristicas da evolucio do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos* 1.085.467.00 954.249.00 919.094.00 1350.623.00 1.294.172.00
Perfil
CP/Total 21.6% 19.7% 16.0% 10.4% 30.5%
LP/Total 78.4% 80.3% 84.0% 89.6% 69.5%|
Composicio
BNDES Total 16% 11% 26% 20% 16%
Debéntures/Total 54% 58% 48% 4% 35%)|
Institigdes fnanceiras/Total 16% 20% 17% 41% 45%|
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 2% 1% 1% 1% 1%|
Outros/Total 11% 11% 9% 5% 4%
Institnicdes Governamentais
Instituigdes Governamentais/Total** 44% 41% 52% 47% 48%|
BNDES/Total Institnigdes Governamentais 38% 26% 51% 42% 32%|
Outros/Total Instimigdes Governamentais 62% T4% 49% 58% 68%|
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 29% 23% 14% 19% 16%
Divida Liguida EBITDA 1.02 1.12 2.03 1.53 1.87
Exigivel TtPatriménio liq 127.9% 128.2% 115.2% 134.8% 129.9%|
Divida com instituicdes fnanceirasPatriménio iqudo 12% 12% 10% 32% 29%|
Indicadores de Liquidez
Liguidez corrente 1.10 1.14 1.06 1.48 1.15
Liquidez Geral 0.77 0.91 0.88 1.05 1.08

Fonte: Elaboragao propria com dados da CVM e Economatica.
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4.4 GRUPO EDP
4.4.1 BANDEIRANTE

A Bandeirante é empresa de distribuicdo controlada pela EDP - Energias do Brasil
S.A. com contrato de concessdo para atuar no Estado de S&o Paulo. Até o ano de 2001, o
perfil da divida da empresa era denominado majoritariamente em moeda estrangeira, e a partir
deste ano fez troca de divida para moeda nacional, reduzindo assim a exposi¢do cambial da
companhia. Entretanto, a partir de 2001 a empresa fez varios empréstimos em moeda
estrangeira junto a instituicGes financeiras, mas atreladas a operacGes de swap cambial. Os
empréstimos intercompany sdo uma das principais fontes de financiamento da companhia,
atingindo 84% no ano de 2001, seguido por empréstimos com instituicbes financeiras e
BNDES (COSTA, 2006).

A excecdo do ano de 2009, em que ha um pico na relacdo Dividas com instituicdes
financeiras sobre o patriménio liquido indicando maior participacdo dessas instituicbes no
passivo oneroso da empresa, num geral a Bandeirante tem como principal fonte de
financiamento as debéntures, seguida pelo BNDES. Os empréstimos com instituicdes
governamentais atingem 36% em 2010. Os empréstimos em moeda estrangeira perdem
relevancia imediatamente ap6s a recessdo mundial, podendo confirmar um cenério de maiores
restricbes aos empréstimos externos para a empresa. As instituices financeiras também sédo

fonte fundamental de recursos.

Grafico 4.4 — Fontes de Financiamento da Bandeirante
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Abaixo, segue 0 quadro resumo da situacdo financeira da companhia. Em geral, 0s

indicadores revelam situacdo estavel sobre a solvéncia, uso de capital de terceiros e liquidez

da empresa.

Tabela 4.9: Evolucdo do Endividamento da Bandeirante de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolugdo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 723.961,00 541.998,00 524.231,00 696.282,00 422.106,00
Perfil
CP/Total 26,3% 19,2% 32,3% 54,8% 24,0%
LP/Total 73,7% 80,8% 67,7% 45,2% 76,0%
Composicao
BNDES/Total 13% 1% 13% 20% 31%
Debéntures/Total 36% 48% 50% 25% 41%
InstituicBes financeiras/Total 14% 19% 20% 47% 18%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 24% 18% 11% 3% 3%
Outros/Total 12% 15% 7% 5% 8%
Instituicdes Gove mamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 15% 3% 15% 22% 36%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 93% 30% 87% 90% 85%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 7% 70% 13% 10% 15%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 18% 21% 19% 21% 22%
Divida Liquida/EBITDA 1,67 0,76 0,99 0,79 0,76
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 202,6% 207,3% 231,0% 298,5% 223,9%
Divida com instituicdes financeiras/Patrimonio liquido 13% 13% 15% 51% 9%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,14 1,05 0,83 0,89 1,07
Liquidez Geral 0,91 0,87 0,79 0,78 0,90
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.10: Evolucéo do Endividamento da Bandeirante de 2011 a 2015
Caracteristicas da evolugédo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 714.015,00 643.540,00 589.213,00 822.588,00 1.005.586,00
Perfil
CP/Total 13,4% 12,1% 28,3% 38,6% 21,7%
LP/Total 86,6% 87,9% 71,7% 61,4% 78,3%
Composigéo
BNDES/Total 19% 17% 17% 8% 29%
Debéntures/Total 70% 64% 66% T7% 47%
InstituicGes financeiras/Total 10% 9% 6% 13% 15%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 0% 6% 8% 0% 8%
Outros/Total 1% 4% 3% 1% 1%
Instituicdes Governamentais
InstituicGes Governamentais/Total** 19% 29% 26% 23% 30%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 96% 58% 64% 36% 98%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 4% 42% 36% 64% 2%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 20% 8% 16% 15% 14%
Divida Liquida/EBITDA 0,95 2,42 0,65 1,16 1,35
Exigivel Tt/Patriménio liq 225,7% 222,3% 122,5% 159,2% 194,0%
Divida com instituicBes financeiras/Patriménio liquido 9% 7% 3% 10% 13%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,02 1,01 1,06 1,07 1,38
Liquidez Geral 0,87 0,87 1,08 1,08 1,10

Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM e Economatica.
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4.5 ESTADO DE SANTA CATARINA

4.5.1 CELESC

A Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. faz o servico de distribuicdo de energia no

Estado de Santa Catarina, atendendo a 2,7 milhdes de unidades consumidoras, sendo de

composicdo acionaria majoritariamente do Estado de Santa Catarina. Entre os anos de 2006 a

2015, a empresa continuou com seu perfil de financiamento denominado em moeda nacional,

assim como apontado por Costa (2006) que esta empresa era uma das exce¢des ao uso de

financiamento em moeda estrangeira entre os anos de 1997 a 2004. Com relacédo as fontes de

financiamento, a variavel “Outros” no quadro resumo da distribuidora abaixo se destaca como

principal fonte de financiamento, isto principalmente pela participacdo dos empréstimos com

a Eletrobras. O tamanho do BNDES dentre as fontes utilizadas pela distribuidora encolhe

principalmente apds a crise, ao contrario dos empréstimos com institui¢cbes financeiras que

crescem no periodo. Além disso, os financiamentos por debéntures crescem a partir de 2011,

chegando a ser a principal fonte de financiamento da distribuidora em 2015.
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Grafico 4.5 — Fontes de Financiamento da Celesc

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m BNDES/Total W Debéntures/Total Instituicbes financeiras/Total
Partes relacionadas/Total B Moeda Estrangeira/Total M Outros/Total

Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

Com relacéo a situagdo da empresa, o indicador de Divida liquida sobre EBITDA teve

resultado negativo na maior parte do periodo entre 2006 e 2013 (& excecdo de 2010) sendo

assim possuindo recursos em caixa suficientes para liquidar a divida. Apds 2013 esse
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indicador cresce consideravelmente, assim como Dividas com Institui¢des Financeiras sobre

Patrimdnio Liquido, provavelmente devido ao aumento no volume de financiamentos no

passivo da empresa neste ano.

Tabela 4.11: Evolucéo do Endividamento da Celesc de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolugdo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 159.436,00 168.210,00 193.918,00 341.794,00 320.341,00
Perfil
CP/Total 43,4% 16,1% 12,0% 25,1% 34,3%
LP/Total 56,6% 83,9% 88,0% 74,9% 65,7%
Composicao
BNDES/Total 27% 39% 25% 9% 7%
Debéntures/Total 0% 0% 0% 0% 0%
InstituicBes financeiras/Total 0% 41% 35% 20% 14%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Outros/Total 73% 21% 40% 71% 79%
Instituicdes Gove mamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 48% 3% 15% 22% 36%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 56% 39% 25% 17% 10%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 44% 61% 75% 83% 90%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 10% 18% 17% 10% 11%
Divida Liquida/EBITDA 0,09 -0,56 -0,25 -0,56 0,06
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 194,0% 168,6% 151,1% 130,9% 157,8%
Divida com instituicdes financeiras/Patrimonio liquido 0% 5% 4% 4% 2%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,32 1,05 0,83 0,89 1,07
Liquidez Geral 0,90 0,87 0,79 0,78 0,90

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.



76

Tabela 4.12: Evolucéo do Endividamento da Celesc de 2011 a 2015

Caracteristicas da evolugéo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 371.098,00 388.819,00 681.672,00 859.353,00 1.053.470,00
Perfil
CP/Total 65,0% 22,7% 30,0% 38,0% 45,4%
LP/Total 35,0% 77,3% 70,0% 62,0% 54,6%
Composicao
BNDES/Total 9% 10% 6% 4% 3%
Debéntures/Total 6% 11% 44% 35% 57%
Instituicdes financeiras/Total 28% 31% 24% 45% 40%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Outros/Total 58% 49% 26% 16% 0%
Instituices Govemamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 19% 29% 26% 23% 30%
BNDES/Total Instituices Governamentais 11% 11% 17% 6% 8%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 89% 89% 83% 94% 92%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 14% -1% 7% 16% 5%
Divida Liquida/EBITDA -0,15 -0,52 0,05 0,41 0,62
Exigivel Tt/Patrimdnio liq 146,7% 182,5% 163,3% 163,3% 259,1%
Divida com instituicdes financeiras/Patrimdnio liquido 5% 6% 8% 16% 19%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,02 1,01 1,06 1,07 1,38
Liquidez Geral 0,87 0,87 1,08 1,08 1,10

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.

4.6 GRUPO EQUATORIAL
4.6.1 CELPA E CEMAR

A Centrais Elétricas do Pard S.A. é controlada pelo grupo Equatorial Energia S.A.
desde 0 ano de 2012, tendo sido parte do grupo Rede Energia S.A. anteriormente. A empresa
CEMAR, também é controlada da Equatorial Energia S.A. Assim como as outras empresas do
Grupo Rede, os empréstimos e financiamentos com partes relacionadas, contratos de mutuos e
contratos de “Conta Corrente Multilateral” era predominante na histéria das empresas da
CELPA. A situacdo das empresas era de desequilibrio econdémico-financeiro tanto da parte
credora quanto devedora, uma vez que as devedoras muitas vezes ndo conseguiam gerar caixa
para pagar seus emprestimos com as credoras, enquanto as credoras continuavam fazendo
captacdes de recursos no mercado financeiro para suprir as necessidades de outras empresas
do grupo ainda que ndo pudessem emprestar mais com base no seu proprio caixa (COSTA,
2006). Desta forma, as condicdes financeiras das empresas do grupo se deterioraram levando
a intervencdo e venda das empresas do grupo para outras holdings de energia. As
caracteristicas da evolu¢do do endividamento da CELPA entre 1997 e 2004 mostram 0s
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empréstimos com BNDES e |Instituicbes Financeiras como principais fontes de
financiamento, sendo a CELPA credora de outras empresas do grupo. A cifra “Outros” do
estudo de Costa (2006) que inclui Eletrobras, Finep, Tesouro Nacional, entre outros, sdo

grande parte das captacdes de financiamento da CELPA.

Nos anos de 2006 a 2015 a CELPA manteve o perfil de financiamento, tanto nas
captacbes em moeda estrangeira durante todo o periodo, quanto em empréstimos com
“Outros” até 2013. Dada a relevancia da categoria “Outros” no passivo da empresa e as
instituicbes que a compdem, junto com as captacdes via BNDES que tem percentual
relevante, as captagfes com instituicdes governamentais foram fundamentais em todos os
anos, chegando a 90% em 2014. Sendo assim, os empréstimos foram essencialmente captados
com instituicdes governamentais em moeda nacional e com forte captacdo de recursos
denominados em moeda estrangeira, da mesma forma que ocorria antes da consolidacdo do

Novo Modelo do Setor Elétrico.

Gréfico 4.6 — Fontes de Financiamento da Celpa
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

Os indicadores de liquidez da empresa se mantém proximo de 1, e junto com a Divida
liquida sobre o EBITDA tiveram grande queda em 2012, indicando capacidade de pagamento
dos compromissos de curto e longo prazo da empresa. O indicador Exigivel Total sobre o
Patrimdnio Liquido apresentou para o ano de 2011 um resultado compativel com forte
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utilizacdo de recursos de terceiros em relacéo ao capital proprio. No entanto, essa tendéncia se
reverte logo em 2012. As dividas com Institui¢des financeiras sobre o patriménio liquido

também dao um salto em 2011 e permaneceram altas até 2013.

Tabela 4.13: Evolucéo do Endividamento da Celpa de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolugdo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 594.387,00 932.914,00  1.037.202,00 1.158.391,00 1.613.097,00
Perfil
CP/Total 12,7% 17,3% 35,1% 36,6% 36,5%
LP/Total 87,3% 82,7% 64,9% 63,4% 63,5%
Composicao
BNDES/Total 9% 3% 0% 9% 15%
Debéntures/Total 0% 0% 0% 0% 0%
InstituicBes financeiras/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 67% 65% 47% 25% 13%
Outros/Total 24% 32% 53% 66% 72%
Instituicdes Gove mamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 28% 19% 21% 31% 40%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 32% 15% 1% 29% 38%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 68% 85% 99% 71% 65%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 24% 25% 23% 20% 16%
Divida Liquida/EBITDA 1,46 1,40 3,27 3,39 3,53
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 173,8% 210,4% 236,0% 254,9% 373,2%
Divida com instituicdes financeiras/Patrimonio liquido 0% 0% 0% 0% 0%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,47 1,11 0,77 0,88 0,99
Liquidez Geral 0,78 0,67 0,64 0,82 0,64

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.

Tabela 4.14: Evolugéo do Endividamento da Celpa de 2011 a 2015

Caracteristicas da evolugdo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 1.929.239,00 1.894.699,00  1.889.850,00 1.471.193,00 1.721.961,00
Perfil
CP/Total 64,9% 21,1% 0,7% 31,7% 35,6%
LP/Total 35,1% 78,9% 99,3% 68,3% 64,4%
Composicao
BNDES/Total 13% 0% 0% 26% 34%
Debéntures/Total 0% 0% 0% 0% 2%
InstituicGes financeiras/Total 0% 16% 16% 12% 5%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 31% 34% 35% 52% 55%
Outros/Total 56% 49% 49% 10% 3%
Instituicdes Governamentais
Instituicbes Governamentais/Total** 39% 4% 4% 90% 40%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 33% 5% 5% 29% 86%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 67% 95% 95% 71% 14%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 9% -17% 4% 14% 11%
Divida Liquida/EBITDA 7,88 -3,59 14,61 2,98 1,90
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 770,8% 3783,1% 1034,2% 729,8% 271,6%
Divida com instituices financeiras/Patrimdnio liquido 0% 58% 7% 23% 5%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 0,49 0,98 1,09 0,92 1,16
Liquidez Geral 0,55 0,48 0,53 0,71 0,94
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da CVM e Economatica.

A CEMAR também passou por situacdes de desequilibrio econdmico-financeiro, que
levou a intervencdo da ANEEL em 2002 até 2004. Até 2004 o endividamento da empresa,
assim como da CELPA, foi fortemente captado com as instituigoes da categoria “Outros”.
Parte da divida também esteve denominada em moeda estrangeira. Destaca-se ainda
empréstimo com parte relacionada em 2002 e 2003 para liquidacdo de divida, e acordo de
mutuo com a controladora da CEMAR em 1997 (COSTA, 2006).

A participagdo da categoria “Outros” nos empréstimos e financiamentos da CEMAR
cai a partir de 2012, enquanto BNDES cresce e debéntures e institui¢cbes financeiras sao
fontes relevantes no balanco da empresa. Em comparacdo com o periodo até o Novo Modelo,
as semelhangas sdo somente devido a relevancia das Institui¢des financeiras e dos “Outros”

no passivo oneroso da companhia.

Grafico 4.7 — Fontes de Financiamento da Cemar
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM.

O indicador de liquidez de curto prazo aumenta muito a partir de 2012, e assim como
0 de longo prazo indica boa capacidade de pagamento dos compromissos da empresa. A
participacdo de recursos de terceiros com relacdo ao patriménio liquido, medido pela razao
entre o Exigivel total sobre patrimonio liquido, vem em trajetéria de queda suave desde 2009.
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Tabela 4.15: Evolucéo do Endividamento da Cemar de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolucdo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 667.246,00 812.734,00 1.043.247,00 1.191.195,00 1.257.892,00
Perfil
CP/Total 8,2% 5,5% 9,8% 13,9% 18,3%
LP/Total 92,4% 94,8% 91,0% 87,8% 84,6%
Composicao
BNDES/Total 0% 4% 9% 8% 14%
Debéntures/Total 3% 34% 27% 23% 22%
Instituicdes financeiras/Total 11% 21% 14% 22% 20%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 2% 1% 1% 1% 1%
Outros/Total 84% 40% 49% 46% 44%
Instituicdes Gove mamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 56% 58% 56% 64% 79%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 0% 6% 16% 12% 17%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 100% 94% 84% 88% 83%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 40% 44% 41% 40% -
Divida Liquida/EBITDA 1,16 1,33 1,89 1,89 -
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 237,0% 273,1% 277,9% 249,1% 209,2%
Divida com instituices financeiras/Patrimdnio liquido 16% 35% 25% 36% 27%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 0,99 1,14 1,28 1,74 1,71
Liquidez Geral 0,75 0,73 0,67 0,70 0,76
Fonte: Elaboracéo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.16: Evolucéo do Endividamento da Cemar de 2011 a 2015
Caracteristicas da evolugdo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos* 1.364.283,00 1.607.397,00 1.696.358,00 2.129.653,00 2.257.397,00
Perfil
CP/Total 25,3% 35,0% 10,8% 13,8% 12,7%
LP/Total 79,8% 74,1% 90,3% 87,9% 88,7%
Composicao
BNDES/Total 25% 24% 28% 26% 28%
Debéntures/Total 16% 28% 18% 24% 24%
InstituicGes financeiras/Total 17% 13% 28% 22% 20%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 1% 1% 1% 11% 15%
Outros/Total 42% 34% 25% 17% 14%
Instituicdes Governamentais
Instituicbes Governamentais/Total** 76% 65% 76% 63% 59%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 32% 3% 3% 41% 47%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 68% 63% 63% 59% 53%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 23% 22% 23% 25% 20%
Divida Liquida/EBITDA 2,14 2,19 2,09 1,71 1,54
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 207,6% 194,4% 161,8% 173,9% 162,8%
Divida com instituices financeiras/Patrimdnio liquido 24% 17% 35% 29% 23%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,45 1,22 2,19 2,16 2,35
Liquidez Geral 0,70 0,87 0,90 0,98 1,06

Fonte: Elaboracéo prépria com dados da CVM e Economatica.
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4.7 GRUPO COPEL
4.7.1 COPEL

A Copel distribuicdo pode ser analisada somente a partir do ano de 2006, sem a
comparacdo com as analises dos balancos antes do Novo Modelo, pois o endividamento da
empresa ndo foi estudado em Costa (2006). A Companhia Paranaense de Energia S.A. é
estruturada como holding de energia e telecomunicacfes, majoritariamente controlada pelo

Estado do Parana.

Com relacdo as fontes de financiamento, a excecdo do ano de 2011, as debéntures
foram fonte fundamental na captacdo de recursos da empresa. A participacédo das instituicoes
financeiras aumentou principalmente apds a crise econdmica, atingindo seu maior nivel em
2011, justamente quando ndo apresentou passivo em debéntures. A figura do BNDES se
destaca apés o ano de 2012, tendo sido pouco representativa nos anos anteriores. Os
empréstimos com instituicdes governamentais chegam a 97% em 2011, sendo essas
instituicdes fundamentais no balanco da empresa durante todo o periodo.

Gréfico 4.8 — Fontes de Financiamento da Copel
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM.

Com relacéo aos indicadores da companhia, observa-se um aumento na Divida liquida
sobre EBITDA a partir de 2010, mostrando um aumento no nimero de periodos necessarios

para quitar a divida da empresa. Pode-se destacar do quadro resumo também o grande
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aumento no volume de financiamentos da distribuidora a partir de 2011, com maior
participacdo dos financiamentos de curto prazo no passivo da empresa, o que pode ter levado
a deterioracdo o mesmo indicador. O indicador de liquidez corrente esteve acima de 1 durante
todo o periodo, indicando maior capacidade de pagamento dos compromissos de curto prazo,
principalmente ap0s a crise econémica, enquanto o indicador de longo prazo se manteve
proximo de 1, com trajetoria de queda desde 2010, sendo assim, deteriorando a solvéncia no

longo prazo.

Tabela 4.17: Evolucéo do Endividamento da Copel de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolugéo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos® 2.596.927,00 2.001.468,00 1.844.817,00 1.686.730,00 1.985.234,00
Perfil
CP/Total 12,7% 17,3% 35,1% 36,6% 36,5%
LP/Total 87,3% 82,7% 64,9% 63,4% 63,5%
Composicio
BNDES/Total 1% 1% 1% 4% 7%
Debéntures/Total 76% 59% 54% 48% 31%
InstituicGes financeiras/Total 0% 17% 19% 24% 42%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 8% 7% 9% 6% 3%
Outros/Total 15% 15% 17% 18% 16%
Instituicdes Gove mamentais
InstituicBes Governamentais/Total** 16% 34% 37% 47% 65%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 8% 4% 3% 9% 11%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 92% 96% 97% 91% 89%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 36% 37% 34% 31% 23%
Divida Liquida/EBITDA 0,56 0,21 -0,05 -0,09 -0,26
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 79,5% 65,5% 59,8% 52,3% 58,1%
Divida com instituicBes financeiras/Patrimdnio liquido 0% 5% 4% 5% 8%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,17 1,74 1,82 2,08 1,64
Liquidez Geral 0,92 1,05 1,15 1,22 1,37

Fonte: Elaboracéo propria com dados da CVM e Economatica.
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Tabela 4.18: Evolucéo do Endividamento da Copel de 2011 a 2015

Caracteristicas da evolucéo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos* 2.174.472,00 3.046.748,00  4.531.729,00 5.923.637,00 8.654.909,00
Perfil
CP/Total 64,9% 21,1% 0,7% 31,7% 35,6%
LP/Total 35,1% 78,9% 99,3% 68,3% 64,4%
Composicao
BNDES/Total 8% 0% 25% 26% 20%
Debéntures/Total 0% 33% 27% 44% 43%
InstituigGes financeiras/Total T7% 56% 39% 29% 36%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 3% 2% 1% 1% 1%
Outros/Total 12% 9% 8% 1% 1%
Instituicdes Gove ramentais
Instituices Governamentais/Total** 97% 65% 69% 56% 57%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 8% 0% 36% 46% 35%
Outros/Total Instituices Governamentais 92% 100% 64% 54% 65%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 25% 18% 20% 17% 18%
Divida Liquida/EBITDA 0,28 0,71 1,31 2,07 2,27
Exigivel Tt/Patrimdnio liq 58,4% 69,7% 78,8% 87,2% 98,5%
Divida com instituicGes financeiras/Patrimdnio liquido 14% 14% 14% 13% 22%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,80 1,65 1,40 1,29 1,45
Liquidez Geral 1,37 1,26 1,17 1,13 0,83

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.

4.8 GRUPO CEMIG
4.8.1 CEMIG e LIGHT

As distribuidoras Light Servicos de Eletricidade S.A. e a CEMIG Distribui¢cdo S.A.
sdo controladas pela holding Companhia Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG), sendo
que a Light foi adquirida pelo grupo em 2006. Antes disso, a Light fazia parte do grupo
Eletricité de France — EDF desde 1996.

O estudo de Costa (2006) aponta que a Light atingiu nivel insustentavel de
endividamento em 2003/2004, situacdo agravada pelo racionamento, principalmente através
de um perfil de divida majoritariamente denominado em moeda estrangeira, antes e depois da
crise cambial de 2002. Além disso, a empresa captou recursos principalmente através de
empréstimos com partes relacionadas e instituicdes financeiras. O estudo destaca ainda o
papel do BNDES no financiamento da Light, principalmente com o Acordo Geral do Setor
Elétrico em 2002. A empresa também realizou emissdo de debéntures em contrato de

captacdo de recursos com o BNDES em 1998 e 1999.

A analise dos balancos da Light a partir de 2006 mostram forte participacdo das

debéntures até 2013, crescimento do papel do BNDES com o0s empréstimos com o banco
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atingindo seu maior nivel em 2012. Os empréstimos com instituigdes governamentais foram
efetuados principalmente com o BNDES, com pouca relevancia de captagao de recursos com
outras fontes governamentais. Similarmente ao periodo anterior ao Novo Modelo do Setor
Elétrico, os emprestimos denominados em moeda estrangeira continuaram tendo alto
percentual de participacdo no passivo oneroso da empresa. Os empréstimos com parte

relacionada, entretanto, ndo estiveram presentes no periodo analisado.

70%
60%
50%
40%

Grafico 4.9 — Fontes de Financiamento da Light
30%
20%

o Ll 0. I, W bl ik

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M BNDES/Total M Debéntures/Total
Institui¢Bes financeiras/Total ™ Partes relacionadas/Total

B Moeda Estrangeira/Total m Outros/Total

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM.

Com relagdo a situacdo da empresa, os indicadores de liquidez ndo apontam situagdo
insustentavel da empresa nem no curto nem no longo-prazo, porém o indicador de liquidez de
curto prazo estd em trajetoria de queda durante o periodo analisado. A Divida liquida sobre
EBITDA apresenta outra realidade, indicando que a empresa vem aumentando o nimero de
EBITDA necessario para liquidar a divida liquida da Light. Em 2007 a empresa apresentou
forte queda no indicador “Exigivel total sobre patrimonio liquido”, que significa uma reducao

na participacao de recursos de terceiros com relagdo ao patrimonio liquido.
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Caracteristicas da evolucdo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos* 3.224.684,00 1.930.148,00 3.402.606,00 2.436.625,00 2.414.794,00
Perfil
CP/Total 7,6% 9,6% 8,2% 11,9% 22,2%
LP/Total 92,4% 90,4% 91,8% 88,1% 77,8%
Composicéo
BNDES/Total 10% 14% 7% 22% 29%
Debéntures/Total 27% 53% 30% 52% 46%
InstituicOes financeiras/Total 20% 24% 14% 22% 22%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 43% 8% 50% 4% 3%
Outros/Total 0% 1% 0% 0% 0%
Instituicdes Govermamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 10% 15% 7% 22% 29%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 98% 96% 95% 99% 100%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 2% 4% 5% 1% 0%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA - 20% 18%
Divida Liquida/EBITDA - 1,77 1,90
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 6,5% 3,0% 2,5% 2,4% 2,3%
Divida com instituicOes financeiras/Patrimonio liquido 48% 18% 18% 21% 22%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,70 1,49 1,55 1,55 1,13
Liquidez Geral 0,56 0,69 0,84 0,79 0,78
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.20: Evolugéo do Endividamento da Light de 2011 a 2015
Caracteristicas da evolugdo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos* 3.242.019,00 1.708.349,00 4.911.198,00 2.449.823,00 3.369.461,00
Perfil
CP/Total 14,3% 12,8% 12,3% 9,7% 20,4%
LP/Total 85,7% 87,2% 87,7% 90,3% 79,6%
Composi¢do
BNDES/Total 33% 66% 19% 39% 29%
Debéntures/Total 43% 6% 56% 0% 0%
InstituicOes financeiras/Total 17% 27% 11% 16% 21%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 7% 1% 13% 39% 46%
Outros/Total 0% 0% 0% 6% 4%
Instituicdes Governamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 33% 66% 23% 52% 38%
BNDES/Total InstituicBes Governamentais 100% 100% 85% 76% 76%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 0% 0% 15% 24% 24%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 11% 16% 18% 15% 8%
Divida Liquida/EBITDA 3,87 2,96 2,67 4,13 8,01
Exigivel Tt/Patrim6nio lig 2,8% 3,1% 3,3% 3,4% 3,7%
Divida com instituicSes financeiras/Patrimdnio liquido 24% 21% 22% 16% 28%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,33 1,10 1,04 1,00 0,95
Liguidez Geral 0,73 0,74 0,78 0,79 0,81

Fonte: Elaboracéo prépria com dados da CVM e Economatica.



86

A Cemig Distribuicdo S.A. é sociedade de capital aberto subsidiaria da Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG), com inicio da operagdo em 2005, como resultado do
processo de desmembramento e desverticalizacdo das atividades da Cemig. O estudo de Costa
ndo abrange a distribuidora Cemig, entdo sé serdo discutidos os dados de financiamento
selecionados pelo presente estudo a partir de 2006. No gréfico abaixo, pode-se observar que
até 2012 a principal fonte de financiamento foram as instituicdes financeiras. O volume de
financiamento no passivo da distribuidora da um salto em 2013, e as debéntures passa a ser a
principal fonte de financiamento da empresa, seguida pelas instituicbes financeiras. Os
empréstimos denominados em moeda estrangeira perdem a relevancia no balanco da
companhia a partir de 2011, enquanto com relacdo ao BNDES, ndo foram encontrados
financiamentos para a empresa fornecidos pelo banco. Apesar da pouca participacdo do
BNDES como fonte de financiamento, as instituicdes governamentais tém alto percentual no

passivo oneroso da companhia.

Grafico 4.10 — Fontes de Financiamento da Cemig
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM.

Sobre o resultado dos indicadores, a empresa apresenta queda nos indicadores de
liquidez tanto de curto prazo como de longo prazo, indicando piora na capacidade de
pagamento dos compromissos. Ocorreu forte queda do indicador de liquidez corrente em
2011. Além disso, a divida liquida sobre o EBITDA mostra forte no nimero de periodos

EBITDA necessarios para liquidar a divida liquida desde 2013.
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Tabela 4.21: Evolucgéo do Endividamento da Cemig de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolucio do endividamento

2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos* 2.407.330.00 2.752.083.00 3.475.093.00 2.621.812.00 3.047.060.00
Perfil
CP/Total 11.7% 14.6% 11.6% 16.3% 13.5%
LP/Total 88.3% 85.4% 88.4% 83.7% 86.5%)|
Composicio
BNDES/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Debéntwres Total 11% 25% 22% 29% 27%
Instituigdes fnanceiras Total 61% 52% 38% 51% 56%|
Partes relacionadas/ Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira Total 19% 9% 8% 6% 4%
Outros/Total 9% 13% 32% 14% 12%)|
Instituicdes Governamentais
Institlnigdes Governamentais/ Total** 30% 30% 29% 37% 52%
BNDES/Total Instituigd es Governamentais 0% 0% 0% 0% 0%
Outros/Total Instituigdes Governamentais 100% 100% 100% 100% 100%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 20% 31% 26% 15% 17%)
Divida Liguida EBITDA 1,77 1.16 1.29 2,48 2,16
Exigivel Tt Patriménio lig 302.0% 310.0% 288.1% 265.1% 303.9%
Divida com institnigdes financeras Patriménio lquido 63% 39% 53% 50% 72%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1.08 1.23 1.22 1.20 1.30
Liquidez Geral 0.80 0.79 0.73 0,72 0.96
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.22: Evolugéo do Endividamento da Cemig de 2011 a 2015
|Caracte risticas da evolugéo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos* 3.504.856,00 4.602.763,00 3.551.384,00 6.048.250,00 6.877.599,00
Perfil
CP/Total 17,8% 84,3% 21,6% 37,0% 47,7%
LP/Total 82,2% 15,7% 78,4% 63,0% 52,3%
Composicao
BNDES/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Debéntures/Total 25% 20% 46% 51% 46%
Instituigdes financeiras/Total 60% 70% 43% 44% 24%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 3% 1% 1% 0% 0%
Outros/Total 12% 8% 10% 4% 29%
Instituicbes Govemamentais
Instituicbes Governamentais/Total** 63% 54% 53% 27% 25%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 0% 0% 0% 0% 0%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 100% 100% 100% 99% 99%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 19% 9% 14% 13% 8%
Divida Liquida/EBITDA 1,85 4,88 3,48 3,97 6,13
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 304,1% 372,6% 401,3% 458,6% 500,6%
Divida com instituicBes financeiras/Patrimdnio liquido 79% 131% 62% 108% 62%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 113 0,45 0,95 0,84 0,76
Liquidez Geral 0,99 1,07 1,06 1,09 0,58

Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM e Economatica.
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4.9 GRUPO NEOENERGIA
4.9.1 COELBA e CELPE

O grupo Neoenergia S.A. distribui energia para 10 milhdes de unidades consumidoras
na Bahia por meio da Coelba e Pernambuco com a Celpe. A Coelba captou recursos por meio
de suas controladas, usando intercompany notes, sendo assim as operacdes com partes
relacionadas eram aproximadamente 60% do total de empréstimos e financiamento da
companhia em 1997. As institui¢6es financeiras também foram fonte bastante relevante para a
empresa durante o periodo até 2004, com financiamentos junto ao BID (Banco Interamericano
de Desenvolvimento) e KfW (Banco de fomento alem&o). A participagdo do BNDES no
balango aumenta a partir de 1999, e a empresa emite debéntures entre 2003 e 2004 (COSTA,
2006).

A partir de 2006 para a Coelba, a analise dos financiamentos mostra que a participacdo
das debéntures cai e chega a 0% em 2013. Os empréstimos em moeda estrangeira, por sua
vez, presentes em todo o periodo, passa a ser a ter a maior participacdo no financiamento das
distribuidoras, seguido pelo BNDES. As institui¢Ges financeiras tém grande relevancia dentre
as fontes de financiamento, principalmente apds a crise econémica internacional quando

aumentam seu percentual com relagéo ao total.
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Gréfico 4.11 — Fontes de Financiamento da Coelba

50%
45%
40%
35%
30%

25%

20%

15%

10%
SRR
0% l |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

W BNDES/Total B Debéntures/Total M Institui¢des financeiras/Total

Partes relacionadas/Total B Moeda Estrangeira/Total m Outros/Total

Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

Do quadro abaixo pode-se observar que desde 2012 os indicadores de liquidez de
curto e longo prazo estdo proximos de 1, indicando capacidade de pagamento dos
compromissos financeiros. Enquanto o Exigivel total sobre o patrimdnio liquido, que mede o
percentual de recursos de terceiros em relagdo ao patriménio liquido, vém aumentando desde
2010. A divida liquida sobre o EBITDA também mostra aumento principalmente ap6s 2009, e

com isso aumento nos nimeros de EBITDA necessarios para quitar a divida liquida.
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Tabela 4.23: Evolucéo do Endividamento da Coelba de 2006 a 2010

Caracteristicas da evolugéo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos* 1.489.494,00 1.655.529,00 1.609.032,00 1.468.985,00 2.082.212,00
Perfil
CP/Total 11,0% 17,5% 14,5% 21,5% 20,2%
LP/Total 89,0% 82,5% 85,5% 78,5% 79,8%
Composicao
BNDES/Total 26% 26% 16% 14% 13%
Debéntures/Total 43% 39% 38% 38% 28%
Instituices financeiras/Total 7% 6% 11% 10% 32%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 23% 17% 21% 22% 14%
Outros/Total 2% 12% 14% 16% 13%
Instituicdes Gove mamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 44% 44% 40% 40% 58%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 59% 59% 39% 36% 23%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 41% 41% 61% 64% 7%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 38% 44% 39% 35% 31%
Divida Liquida/EBITDA 1,42 0,85 0,99 0,99 1,42
Exigivel Tt/Patrimdnio liq 213,3% 199,2% 159,7% 165,0% 126,0%
Divida com instituigGes financeiras/Patrimdnio liquido 8% 7% 11% 9% 28%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,38 1,24 1,17 0,84 1,15
Liquidez Geral 0,82 0,80 0,75 0,69 0,87
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.24: Evolucéo do Endividamento da Coelba de 2011 a 2015
Caracteristicas da evolugéo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos* 2.585.284,00 3.223.936,00 3.465.936,00 3.649.461,00 4.262.830,00
Perfil
CP/Total 15,3% 15,0% 13,1% 9,0% 21,4%
LP/Total 84,7% 85,0% 86,9% 91,0% 78,6%
Composicéo
BNDES/Total 20% 23% 28% 29% 29%
Debéntures/Total 15% 9% 3% 0% 0%
Instituiges financeiras/Total 30% 24% 19% 17% 12%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 11% 25% 32% 38% 45%
Outros/Total 24% 20% 18% 16% 14%
Instituicdes Gove rnamentais
InstituicBes Governamentais/Total** 64% 54% 53% 51% 44%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 32% 43% 53% 56% 64%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 68% 57% 47% 44% 36%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 26% 23% 20% 21% 17%
Divida Liquida/EBITDA 1,95 2,21 2,82 2,95 2,75
Exigivel Tt/Patrimonio lig 167,1% 167,8% 206,0% 199,0% 214,5%
Divida com instituigGes financeiras/Patrimdnio liquido 34% 29% 27% 22% 17%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,07 0,98 1,02 1,12 0,96
Liquidez Geral 0,74 0,86 0,77 0,86 0,89

Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM e Economatica.

Sobre a Celpe, a grande maioria dos empréstimos e financiamentos foram feitos com

instituicdes financeiras ap6s 2000, quando atinge mais que 70% do total. Antes disso, a maior
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parte estava na categoria “outros”, com empréstimos da Eletrobras e CHESF. Em moeda
estrangeira, a empresa tinha empréstimos com a KfW e Banco do Brasil até 2001. Sendo
assim, ha uma mudanca no perfil de financiamento da empresa em 2000, e além disso, em
2004 a empresa emitiu debéntures e liquidou seus debitos em moeda estrangeira. O BNDES

até entdo so foi relevante com o Acordo Geral do Setor Elétrico (COSTA, 2006).

Diferentemente desse periodo, a partir de 2006 a participacdo do BNDES no passivo
oneroso aumenta, assim como as debéntures vao, ano apos ano, reduzindo a sua participacéo.
Os empréstimos em moeda estrangeiras aumentam a partir de 2012, enquanto 0s recursos de

instituicOes financeiras aumentam sua relevancia apds a crise de 2008.

Gréfico 4.12 — Fontes de Financiamento da Celpe
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM.

A situacdo da empresa é ruim, com queda nos indicadores de liquidez, porém a queda
no patamar de Divida liquida sobre EBITDA ap6s grande aumento em 2012 indica melhora
na capacidade de pagamento da empresa, conforme quadro abaixo. As instituigdes
governamentais, junto com o BNDES, sdo um alto percentual das fontes de recursos de
financiamento da empresa durante todo o periodo, chegando a fornecer metade de todos os

recursos de empréstimos e financiamentos.



Tabela 4.25: Evolugéo do Endividamento da Celpe de 2006 a 2010
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|Caracte risticas da evolugdo do endividamento

2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 1.112.194,00 1.101.563,00 1.164.262,00 1.152.055,00 1.168.308,00
Perfil
CP/Total 13,4% 11,9% 11,2% 15,7% 32,9%
LP/Total 86,6% 88,1% 88,8% 84,3% 67,1%
Composicao
BNDES/Total 12% 17% 18% 14% 16%
Debéntures/Total 65% 59% 55% 55% 44%
Instituicdes financeiras/Total 11% 13% 17% 20% 31%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 1% 1% 1% 1% 1%
Outros/Total 11% 10% 9% 10% 9%
InstituicBes Govemamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 34% 28% 28% 23% 37%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 35% 61% 65% 62% 42%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 65% 39% 35% 38% 58%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 21% 31% 32% 28% 25%
Divida Liquida/EBITDA 2,37 1,55 1,43 1,49 1,53
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 195,4% 175,0% 168,9% 152,5% 137,2%
Divida com instituigbes financeiras/Patrimdnio liquido 11% 12% 15% 16% 24%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,32 1,47 1,34 1,40 1,04
Liquidez Geral 0,98 0,99 0,91 0,91 0,98
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.26: Evolugédo do Endividamento da Celpe de 2011 a 2015
|Caracte risticas da evolugdo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 1.429.307,00 1.291.418,00 1.236.970,00 1.401.040,00 1.839.328,00
Perfil
CP/Total 25,4% 22,7% 11,2% 25,6% 27,9%
LP/Total 74,6% 77,3% 88,8% 74,4% 72,1%
Composicao
BNDES/Total 18% 26% 38% 38% 39%
Debéntures/Total 46% 36% 30% 26% 7%
Instituicdes financeiras/Total 29% 24% 18% 21% 14%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 0% 7% 3% 7% 38%
Outros/Total % % 11% 8% 2%
InstituicBes Govemamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 53% 49% 42% 57% 50%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 35% 53% 89% 66% 76%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 46% 47% 11% 34% 24%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 20% 6% 11% 12% 10%
Divida Liquida/EBITDA 2,05 4,51 2,88 2,83 3,09
Exigivel Tt/Patrimbnio lig 152,4% 148,0% 144,8% 169,0% 193,5%
Divida com instituigbes financeiras/Patrimdnio liquido 26% 20% 14% 19% 16%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,33 1,06 1,22 0,93 0,89
Liquidez Geral 0,98 0,90 0,82 0,82 0,83

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
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4.10 GRUPO IBERDROLA
4.10.1 ELEKTRO

A Elektro faz parte do grupo espanhol Iberdrola S.A. desde 2011, tendo passado pelo
controle da Enron, e antes disso, foi controlada diretamente pelas empresas holdings EPC —
Empresa Paranaense Comercializadora, ETB — Energia Total do Brasil, AEI Investimentos
Energéticos e AEI Brazil Finance da Ashmore Energy International Limited*°,

A Elektro teve um grande percentual de divida com partes relacionadas no periodo de
1998 a 2004, devido a incorporacéo da divida junto com a incorporacdo da sua controladora
“Terrago Participacdo Ltda.” Além dessa divida, a Elektro transferiu diversas dividas para
empresas do grupo para rolagem de seus prazos de vencimento e fez emisséo de debéntures
em 2000, captou recursos com BNDES FINEM e FINAME e outros recursos do banco, e
captou empréstimos bancarios para capital de giro em 2001 e 2002 (COSTA, 2006).

A partir de 2006, observa-se que a maior fonte utilizada s&o as debéntures no balanco
da Elektro. Os empréstimos em moeda estrangeira apresentam grande percentual a partir de
2011, enquanto diminui a relevancia do BNDES a partir de 2010. As institui¢des financeiras

ndo foram fonte relevante de recursos no passivo oneroso da distribuidora nesse periodo.

40 https://www.elektro.com.br/sobre-a-elektro/historia.
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Gréafico 4.13 — Fontes de Financiamento da Elektro

120%
100%
80%

60%

40%
- I | | | ‘ I | ‘ ‘ ‘
0% ] _ I I I II | I I I I I I I I | |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

W BNDES/Total B Debéntures/Total Institui¢bes financeiras/Total

Partes relacionadas/Total B Moeda Estrangeira/Total m Outros/Total

Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

A Liquidez corrente da empresa é muito superior a 1, indicando que a companhia teria
boa perspectiva de honrar seus compromissos de curto prazo. A Liquidez geral, entretanto,
esta dentro do valor aceitadvel a maior parte do periodo, com excecdo de 2012 a 2014, que
apresenta valor pouco maior que 1. O uso de recursos de terceiros, medido pelo Exigivel Total
sobre o Patrimdnio Liquido vem aumentando desde 2013, e a Divida liquida sobre EBITDA
desde 2011, que pode estar relacionado com o periodo de forte expansdo no volume de
financiamentos da distribuidora. As instituicdes governamentais tiveram grande percentual no

financiamento das distribuidoras nos anos analisados.
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Tabela 4.27: Evolugéo do Endividamento da Elektro de 2006 a 2010

|Caracte risticas da evolugdo do endividamento
2006 2007 2008 2009 2010
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 827.507,00 752.294,00 880.566,00 1.084.403,00 1.078.752,00
Perfil
CP/Total 6,7% 8,9% 30,4% 29,1% 38,5%
LP/Total 93,3% 91,1% 69,6% 70,9% 61,5%
Composicao
BNDES/Total 3% 23% 26% 26% 29%
Debéntures/Total 96% 70% 65% 62% 48%
Instituicdes financeiras/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 0% 0% 0% 0% 9%
Outros/Total 0% % 9% 12% 13%
InstituicBes Govemamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 4% 30% 35% 38% 43%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 86% 78% 75% 68% 69%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 14% 22% 25% 32% 31%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 38% 36% 30% 28% 26%
Divida Liquida/EBITDA 0,50 0,73 0,93 1,10 1,01
Exigivel Tt/Patrimdnio lig 208,6% 146,4% 167,9% 187,6% 137,0%
Divida com instituigbes financeiras/Patrimdnio liquido 0% 0% 0% 0% 0%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,27 1,09 0,85 0,98 0,89
Liquidez Geral 0,87 0,79 0,74 0,72 0,81
Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
Tabela 4.28: Evolucéo do Endividamento da Elektro de 2011 a 2015
|Caracte risticas da evolugdo do endividamento
2011 2012 2013 2014 2015
Total de Empréstimos e Financiamentos™ 1.216.748,00 1.656.766,00 1.928.632,00 2.196.151,00 2.729.737,00
Perfil
CP/Total 5,1% 25,8% 7,7% 6,0% 20,0%
LP/Total 94,9% 74,2% 92,3% 94,0% 80,0%
Composicao
BNDES/Total 6% 8% 8% 15% 17%
Debéntures/Total 52% 60% 54% 47% 39%
Instituicdes financeiras/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Partes relacionadas/Total 0% 0% 0% 0% 0%
Moeda Estrangeira/Total 30% 22% 30% 31% 39%
Outros/Total 12% 10% 8% 7% 4%
InstituicBes Govemamentais
Instituicdes Governamentais/Total** 18% 17% 15% 21% 21%
BNDES/Total Instituicdes Governamentais 31% 47% 53% 2% 82%
Outros/Total Instituicdes Governamentais 69% 53% 47% 28% 18%
Estrutura de Capital
Margem EBITDA 26% 20% 18% 19% 15%
Divida Liquida/EBITDA 1,02 1,54 1,78 1,79 2,34
Exigivel Tt/Patrimbnio lig 149,8% 135,4% 124,2% 161,3% 251,3%
Divida com instituigbes financeiras/Patrimdnio liquido 0% 0% 0% 0% 0%
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente 1,42 1,16 1,51 1,94 1,31
Liquidez Geral 0,82 1,10 1,13 1,13 1,03

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.
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4.11 GRUPO CPFL
4.11.1 CPFL Paulista

A CPFL Paulista atua no Estado de Sao Paulo atendendo 4 milhdes de consumidores,
e é distribuidora do grupo CPFL Energia S.A. Do ano de 1997 até 2001, a companhia se
destacou na categoria “Outros” das fontes de financiamento para um empréstimo com a
Fundacdo CESP, e uma divida em moeda estrangeira intermediada pelo Banco do Brasil antes
da privatizacdo. A maioria dos empréstimos no balanco antes de 2004 foram denominados em
moeda nacional, mesmo na primeira metade do periodo (1997 a 2002). A empresa também
emitiu debéntures em 2004, captou recursos com 0 BNDES em 2001 para investimentos e
com o Acordo Geral do Setor Elétrico em 2002 e 2003. As operacfes com partes relacionadas
foram de empréstimos concedidos a outras empresas do grupo (COSTA, 2006). Segundo
Costa, a empresa atuou como “distribuidora plataforma” de recursos para outras distribuidoras

do grupo.

Dos anos a partir de 2006, pode-se observar o alto percentual de debéntures entre as
fontes de financiamento principalmente até 2009. O BNDES também constituia fonte
importante, assim como os financiamentos em moeda estrangeira, que foram fortemente
reduzidos em 2008 a 2010 mas volta com for¢a e s&o o maior percentual com relagdo ao total.
A participacédo da categoria instituigdes financeiras cresce em 2012, mas o0 crescimento cessa
em 2015.
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Gréafico 4.14 — Fontes de Financiamento da CPFL Paulista
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da CVM.

No quadro abaixo vé-se que as instituicdes governamentais sdo muito relevantes no
financiamento da CPFL, chegando a 67% em 2010. Com relagdo aos indicadores de liquidez,
a empresa vem aumentando seu resultado para a liquidez corrente, mas a liquidez geral se
encontra bem abaixo de 1, isto €, pode apresentar problemas para o pagamento de
compromissos de longo-prazo. O resultado para Divida liquida sobre EBITDA também vem

apresentando aumento persistente durante os anos estudados.
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Tabela 4.29: Evolugéo do Endividamento da CPFL Paulista de 2006 a 2010

|Caracte risticas da evolugdo do endividamento

Total de Empréstimos e Financiamentos™

Perfil
CP/Total
LP/Total
Composicao
BNDES/Total
Debéntures/Total

InstituicBes financeiras/Total
Partes relacionadas/Total
Moeda Estrangeira/Total
Outros/Total
InstituicBes Govemamentais
Instituicdes Governamentais/Total**
BNDES/Total Instituicdes Governamentais
Outros/Total Instituicdes Governamentais
Estrutura de Capital
Margem EBITDA
Divida Liquida/EBITDA
Exigivel Tt/Patrimdnio lig
Divida com instituigbes financeiras/Patrimdnio liquido
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente
Liquidez Geral

2006
1.888.469,00

17,7%
82,3%

35%
49%
3%
0%
13%
1%
100%
38%
91%
9%

33%
1,54
188,6%
4%

0,98
0,63

2007
1.924.890,00

18,4%
81,6%

24%
49%
0%
0%
25%
1%

27%
88%
12%

38%
1,45
209,3%
10%

0,97
0,63

2008
1.435.338,00

17,2%
82,8%

25%
66%
0%
0%
4%
1%

29%
87%
13%

30%
2,20
218,1%
7%

0,88
0,61

2009
1.334.266,00

17,3%
82,7%

31%
62%
0%
0%
4%
1%

34%
90%
10%

26%
2,21
226,4%
5%

0,93
0,57

2010
2.491.312,00

23,9%
76,1%

53%
31%
0%
0%
2%
1%

67%
79%
21%

29%
2,27
197,2%
42%

0,88
0,58

Fonte: Elaboracdo propria com dados da CVM e Economatica.

Tabela 4.30 Evolucéo do Endividamento da CPFL Paulista de 2011 a 2015

|Caracte risticas da evolugéo do endividamento

Total de Empréstimos e Financiamentos™

Perfil
CP/Total
LP/Total
Composicao
BNDES/Total
Debéntures/Total

InstituicBes financeiras/Total
Partes relacionadas/Total
Moeda Estrangeira/Total
Outros/Total
InstituicBes Govemamentais
Instituicoes Governamentais/Total**
BNDES/Total Instituicdes Governamentais
Outros/Total Instituicdes Governamentais
Estrutura de Capital
Margem EBITDA
Divida Liquida/EBITDA
Exigivel Tt/Patrimdnio lig
Divida com instituicdes financeiras/Patrimdnio liquido
Indicadores de Liquidez
Liquidez corrente
Liquidez Geral

2011
3.715.490,00

12,1%
87,9%

16%
31%
0%
0%
32%
0%

37%
42%
58%

30%
2,82
220,5%
89%

1,19
0,54

2012
3.845.575,00

12,5%
87,5%

21%
30%
16%
0%
36%
0%

33%
62%
38%

26%
3,76
269,6%
61%

1,08
0,53

2013
3.538.415,00

10,8%
89,2%

23%
34%
16%
0%
26%
0%

40%
58%
42%

24%
3,61
252,8%
50%

1,48
0,61

2014
4.048.786,00

18,4%
81,6%

17%
30%
12%
0%
41%
0%

28%
59%
41%

22%
3,93
274,0%
65%

1,24
0,62

2015
5.636.226,00

16,7%
83,3%

14%
22%
5%
0%
58%
0%

20%
71%
29%

19%
4,28
300,1%
25%

131
0,69

Fonte: Elaboracéo propria com dados da CVM e Economatica.
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4.12 OUTROS DADOS DE FINANCIAMENTO DAS DISTRIBUIDORAS

Nesta se¢do, serdo analisados os financiamentos das distribuidoras de energia elétrica
a partir de dados de financiamento disponiveis no BNDES e na Economatica das 15 empresas

(inclui Celg) analisadas nesse estudo.

No segmento de distribuicdo, empresas distribuidoras de energia elétrica demandam
altos e constantes investimentos de manutengéo e expansdo de capacidade de atendimento do
servico de distribuicdo de energia. O modelo de revisdo tarifaria por incentivos exige que
sejam garantidos niveis desejaveis de investimento para a manutencdo da qualidade dos
servigos (MIAGUTI et.al., 2017, no prelo).

O gréfico seguinte apresenta o volume financiado de desembolsos do BNDES as
distribuidoras, de acordo com as modalidades BNDES direto e BNDES indireto. O volume de
financiamentos aumenta ap6s o fim e 2009, justificado pela adocdo de politicas anticiclicas
apos a crise internacional de 2008, em que houve expansdo do crédito do banco a diversos
setores de atividade econémica. Ainda a partir do gréafico vé-se que os volumes financiados
indiretamente pelo BNDES, através de bancos comerciais, sdo menores do que o volume
diretamente obtido com o banco. Isto pode ser explicado por diversos fatores, as empresas
podem por exemplo considerar que as taxas de intermediacdo financeira cobradas pelos
bancos comerciais s&o muito altas e tornam o custo de financiamento muito altos, e com isso
prefiram captar recursos através de debéntures ou se autofinanciar (MIAGUTI et.al., 2017, no
prelo). Mas sabendo que as distribuidoras de energia acessam com frequéncia as instituicdes
bancarias para financiar suas atividades, a menor participacdo do BNDES indireto em
comparacao com o direto pode ser resultado de politica do banco com relacdo ao segmento de

distribuicdo simplesmente, fornecendo menos recursos indiretamente.
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Gréfico 4.15: Volume Financiado por Modalidade
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Fonte: BNDES, elaboragéo prdpria.

O grafico 4.16 mostra os custos financeiros dos financiamentos concedidos pelo
BNDES as distribuidoras no periodo estudado. A principal taxa utilizada para o financiamento
dos recursos para investimentos das distribuidoras captados com o BNDES é Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), seguida pela TJ462 que é a TILP acrescida de 1% a.a. Como a taxa de
juros bésica no Brasil impde altos custos de financiamento para as empresas nacionais, a taxa
subsidiada é fortemente preferida pelos agentes para captacdo de recursos. Entretanto, o
percentual de financiamentos remunerado por outras taxas de mercado como SELIC e CDI
pode ser considerado alto, pois chegam a 12% do total, e s&o utilizados principalmente nos

financiamentos indiretos do banco.
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Gréfico 4.16: Custos Financeiros dos Desembolsos do BNDES (em % do total)
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Fonte: BNDES, elaboragéo propria.

O gréfico 4.18 mostra o volume de debéntures nos passivos das distribuidoras.
Comparando com o gréafico 4.17, pode-se observar que grande parte do volume de
financiamentos nos balancos, tanto de longo quanto de curto prazo, deve-se a participacdo das
debéntures. Isto mostra que este € um recurso muito utilizado como fonte de recursos para as
distribuidoras, e que essas empresas possuem capacidade de se financiar no mercado de
capitais (MIAGUTI et.al., 2017, no prelo).

Graéfico 4.17: Financiamentos de Curto e Longo-prazo no Passivo das Distribuidoras

(em R$ milhdes)
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Fonte: Economatica, elaboragéo propria.
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Gréfico 4.18: Volume de Financiamento por Debéntures no Passivo das
Distribuidoras (em R$ milhdes)
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Fonte: Economatica, elaboragéo propria.

O gréfico a seguir mostra a capacidade de autofinanciamento das distribuidoras de
energia elétrica analisadas. O autofinanciamento neste exercicio foi calculado através da
diferenca entre o lucro liquido e o pagamento de dividendos de curto-prazo. Como se sabe, 0s
fundos de capitais proprios sdo a principal fonte de financiamento dos investimentos das
empresas como observado em diversos estudos sobre os setores de atividades (MYERS;
MAJLUF, 1984). A variavel vem apresentando queda desde 2009, o que pode ter ocorrido
devido a queda no desempenho das distribuidoras. No entanto, vimos que os financiamentos
do BNDES se expandiram no periodo pds-crise, 0 que pode ter evitado um problema de

financiamento para as distribuidoras nos anos recentes (MIAGUT] et.al., 2017, no prelo).
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Gréfico 4.19: Capacidade de autofinanciamento das distribuidoras (R$ milhdes)
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Fonte: Economatica, elaboragdo propria.
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5 CONCLUSAO

Foram apresentados nessa dissertacdo os principais dados de financiamentos,
empréstimos e endividamento que estdo disponiveis na CVM e na Economatica. O objetivo
da leitura dessas informacdes foi, primeiramente, apresentar os percentuais do uso de cada
fonte de financiamento no passivo oneroso das distribuidoras construidos para este trabalho
no periodo de 2006 a 2015. Além disso, para cada uma das distribuidoras foi investigado no
trabalho de Costa (2006) as principais conclusbes sobre o padrdo de financiamento e
endividamento nos anos de 1997 a 2004. Com isso, buscou-se fazer a comparacao entre esses
dois periodos, e avaliar se houve mudanca no padrdo de financiamento das companhias nesses
periodos, antes e depois da consolidacdo do Novo Modelo do Setor Elétrico. Procurou-se
ainda investigar alguns indicadores de endividamento e estrutura de capital para analisar o
endividamento no balanco patrimonial dessas empresas, haja vista que a situacao da empresa
pode impactar na capacidade de captacdo de novos recursos de financiamento. A partir desses
dados, pode-se tirar algumas conclusdes sobre o segmento de distribuicdo de energia elétrica e
do uso das fontes de financiamento dessas concessionarias, dentro do contexto da estrutura

atual do sistema financeiro nacional.

Com relagdo ao periodo anterior ao Novo Modelo do Setor Elétrico, pode-se destacar
que grande parte das empresas estudadas tinha empréstimos denominados em moeda
estrangeira e fazia transacGes com partes relacionadas, isto €, empréstimos e financiamentos

captados e/ou fornecidos para empresas do préprio grupo.

A caracteristica de captar empréstimos em moeda estrangeira esta relacionada aos
incentivos governamentais para o financiamento privado dos investimentos das distribuidoras
principalmente até o ano de 2001, que levou ao racionamento de energia elétrica. Com o
periodo de liberalizagdo do setor elétrico, era estimulado pelo governo que os investimentos
em energia elétrica fossem feitos principalmente com recursos do setor privado internos e
externos ao pais. Naturalmente, devido ao subdesenvolvimento do mercado de financiamento
nacional do periodo, as altas taxas de juros, e o sistema financeiro ainda se adaptando ao
passado hiperinflacionario, e como com o0 processo de privatizagdo as distribuidoras
adquiridas por grupos econdmicos estrangeiros, 0s empréstimos foram captados pelas
empresas desses grupos principalmente no mercado externo. Sendo assim, havia maior
vulnerabilidade dessas empresas ao mercado de cambio e as restrigdes de financiamento

internacionais. O estudo de Costa identifica ainda uma mudanca no perfil de endividamento
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das empresas ap0s o racionamento, onde as empresas fizeram a troca de divida em moeda
externa para moeda nacional, e além disso, as empresas contaram com maior precau¢do do
mercado no fornecimento de recursos de maior prazo de vencimento, foram feitos mais
empréstimos de curto prazo para atender as obrigacdes financeiras tendo em vista as maiores
restricOes de caixa com o racionamento. A figura do BNDES entra fortemente no balanco das
distribuidoras apds 2001, compativel com o arcabouco legal e regulatério criado no periodo
para o planejamento do setor e a criacdo de um financiamento especial para socorrer as

empresas de energia elétricas com desempenho econémico-financeiro negativo.

Sobre os empréstimos com partes relacionadas, esta foi uma préatica do periodo para o
financiamento de quase todas as empresas, principalmente para aquisicdo de outras empresas
e financiar novos investimentos dos grupos. Algumas distribuidoras, como a CELPA, nao
tinham dividas intercompany, mas atuavam como credoras captando recursos no mercado
para atender a necessidade de outras empresas do Grupo Rede. As empresas estrangeiras
faziam uso de empresas offshore para captar financiamentos externos, e sendo assim, as
empresas de controle estrangeiro possuiam maiores passivos com partes relacionadas que as
nacionais (COSTA, 2006).

O que se pode observar da analise dos financiamentos das distribuidoras a partir de
2006 é uma maior diversificacdo das fontes de financiamento no balanco das distribuidoras.
Essas grandes empresas do segmento de distribuicdo ndo possuem uma fonte principal para
captacdo de recursos, e a nivel individual, apresentaram mudancas no perfil de financiamento

de acordo com o ano analisado.

Dentre as fontes principais, as debéntures foram utilizadas por 12 das empresas, sendo
excecdo a Celpa*. De toda forma, o comportamento da utilizagdo das emissdes de divida ndo
foi homogéneo entre as distribuidoras, para algumas, como Coelce, Celesc e Cemig, 0
percentual com relacdo ao total aumentou nos Gltimos anos da analise. A Bandeirante ja tinha
como principal fonte de financiamento as debéntures, exceto 2008, mas o percentual aumenta
muito apds 2010. Enquanto isso, para outras tais como Light, Coelba e Celpe, a participacao
da fonte se reduziu apds 2013, no caso da Light e Coelba chega a 0% em 2015 e da Celpe,
vem caindo desde 2011. Para a AES Eletropaulo e Ampla, a divida corporativa é a principal

fonte de financiamento nos anos estudados.

41 A Celpa chega a apresentar um percentual de 2% de financiamento por meio de debéntures em 2015.
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O BNDES foi fonte de financiamento importante para pouco mais da metade das
distribuidoras. No caso da Cemig, Eletropaulo e Celpa, o banco néo se destacou entre as
fontes de financiamento do periodo. Entretanto, ainda que os empréstimos com 0 BNDES néo
tenham se destacado entre as fontes para essas distribuidoras, para a Cemig e Celpa, as
instituicdes governamentais foram fonte de recursos importante, devido ao empréstimo com
“Outros” e/ou Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal. Para a Coelce, esta fonte foi a
mais importante do periodo, assim como para a Copel quando cresce em importancia apos
2010.

Sobre as instituicdes financeiras, o comportamento da fonte nos balancos das
distribuidoras ndo foi homogéneo, com tendéncia de queda para algumas no periodo antes da
crise e aumento apoOs e vice-versa para outras companhias, como aconteceu com a Cemig,
Coelce e Ampla. No caso da Cemig, a fonte foi a principal utilizada nos financiamentos até
2013. A fonte ndo foi relevante no balango da Elektro no periodo analisado. No caso da CPFL
Paulista, Copel e Celpa, o uso da fonte aumentou ap6s o periodo da crise internacional,

enguanto para Ampla e Cemig, a participacdo dessa fonte cai apds 2012.

Por fim, em comparacdo com o padrdo de financiamento entre 1997 e 2004, a
participacdo dos empréstimos e financiamentos com partes relacionadas caem para todas as
distribuidoras analisadas, somente a Ampla apresenta um alto percentual de endividamento
com partes relacionadas no ano de 2015. Sobre a divida em moeda estrangeira, a Celpa foi a
empresa apresentou alto percentual desses empréstimos durante os anos estudados, chegando
a ser fonte principal de financiamento da distribuidora nos anos de 2006, 2007, 2014 e 2015.
A Coelba, a CPFL Paulista, a Elektro, Light e Bandeirante apresentaram saldos de divida em
moeda estrangeira em seu balan¢o, principalmente na segunda metade do periodo estudado.
Tanto no caso dos empréstimos com partes relacionadas e de moeda estrangeira, o percentual
da fonte no passivo oneroso das empresas entre 2006 e 2015 mostra mudanga do padrdo de

financiamento antes do Novo Modelo do Setor Elétrico.

Um dos objetivos principais dessa dissertagdo era relacionar a revisdo tedrica com as
escolhas de financiamento das distribuidoras no periodo relacionado, procurando evidéncias
de relacdo entre o comportamento do uso das fontes de financiamento dessas empresas e a
trajetdria dessas fontes no contexto macroeconémico dos ultimos anos. Dessa forma, no

capitulo 2 observamos que o BNDES € a maior fonte de financiamento de longo prazo da
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economia. Naturalmente, sendo o segmento de distribuicdo do setor de infraestrutura, essas

empresas se encaixam como foco de fomento do banco.

Diferente dos outros segmentos, o financiamento do investimento da distribuicdo pode
contar com o fluxo de caixa garantido pela estrutura de regulacdo tarifaria do setor elétrico,
enquanto as empresas de transmissao e geracao precisam de um longo periodo, desde o inicio
do projeto até a finalizacdo das obras e entrada em operacgdo, até que comecem a ter fluxo de
receitas. Os prazos de financiamento dessas ultimas também sdo maiores, dado que séo obras
de grande porte e de longo prazo de empreendimento. Assim, o estudo do financiamento do
BNDES indica que este se comporta de maneira discricionaria frente a necessidade de
financiamento de cada segmento do setor elétrico. O banco é mais adequado a realizacdo dos
investimentos em geracdo e transmissdo devido as caracteristicas dos mesmos e de suas
necessidades de grandes volumes de financiamento, enquanto a distribuicdo tem maior
capacidade de captacdo privada de recursos, principalmente por ter equilibrio econémico-
financeiro garantido pela regulagdo tariféaria.

A diferenca entre o financiamento do BNDES para os segmentos pode ser observada
com a dindmica de desembolsos do banco no periodo estudado. De acordo com Torres e
Macahyba (2012), antes da crise econémica internacional o credito da economia estava sendo
puxado pela demanda das Pessoas Fisicas pelos bancos privados, enquanto a demanda para
investimentos sustentou o crédito total da economia apds a crise com a retracdo do crédito

bancério principalmente pela a¢do anticiclica de desembolsos do BNDES.

No grafico 4.15 deste trabalho, viu-se que os desembolsos do BNDES para as
distribuidoras cresceram em alguns anos do periodo analisado, tanto pelo financiamento por
modalidade indireta e direta. Entretanto, a trajetéria ndo acompanha a direcdo dos
desembolsos anuais totais do BNDES (Grafico 2.2), por exemplo, em 2010 ha um pico no
aumento de desembolsos do banco, assim como em 2013, e nesses dois casos 0S
financiamentos para a distribuicdo caiu em ambas as modalidades. Os desembolsos anuais
(Grafico 2.2) aumentam no periodo de 2004 a 2010, mas como pode ser observado, em ambas
as modalidades ha queda dentro deste periodo. Isto reafirma o argumento de que 0s
financiamentos do BNDES para a distribuicdo ndo obedecem ao critério de maior
disponibilidade do banco, deve-se pensar que o banco acredita na capacidade de captagédo
privada deste setor. Pode-se pensar ainda que as empresas prefiram captar recursos por meio

de outras fontes, por facilidade, disponibilidade ou melhores condi¢gdes. Como foi observado,
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0 BNDES néo foi fonte de financiamento dominante entre as empresas estudadas, resultado

que muito provavelmente ndo se apresentaria nos estudos da geracgao e transmissao.

A categoria Instituicbes Financeiras da andlise das distribuidoras, que abrange o
crédito bancario, foi fonte de financiamento fundamental para as empresas no periodo de
2006 a 2015. Segundo Torres e Macahyba (2012), o mercado de crédito bancario aumentou
apos 2004, e ainda que principalmente para consumo e habitagdo, as inovacgdes financeiras e
produtos bancarios desenvolvidos no periodo acabam por se espalhar no setor financeiro,
expandindo o crédito para todas as modalidades. Ha forte crescimento da divida corporativa
de 2006 a 2008, e apbs isso, o crédito total é sustentado pelo BNDES, como discutido
anteriormente. No caso das distribuidoras, ndo ha homogeneidade entre as empresas do uso
desta fonte, também como apontado ainda nesta secdo, pois apesar do aumento do crédito
bancario até a crise internacional, diversas empresas do estudo apresentaram aumento na

utilizacdo desta fonte apenas apos a crise.

Como discutido ainda nesta conclusdo, as debéntures também foram fonte de
financiamento fortemente acessadas pelas distribuidoras, o que confronta o mercado de titulos
da divida de companhias nacionais, em que é baixa a importancia desta fonte, como apontado
por Torres e Macahyba (2012). Pode-se destacar que a emissdo de debéntures dessas

empresas foram principalmente a reestruturacdo de passivos e o capital de giro.

Para concluir essa dissertacdo, pode-se afirmar que a despeito dos problemas do
financiamento na economia brasileira, as empresas de distribuicdo ndo apresentam
dificuldades na diversificacdo de fontes para a realizacdo de seus investimentos. Do
financiamento do setor de energia elétrica, se inicia um periodo de investimentos a partir de
recursos publicos e privados apds o racionamento de energia elétrica, o que é compativel com
a andlise dos dados feitas para as distribuidoras nesta dissertagdo, com forte financiamento

privado e governamental no passivo oneroso das empresas.
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