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RESUMO

VITA, Alexandre Martins. Indexadores atrelados ao endividamento de
distribuidoras de energia elétrica no periodo 2004-  2008. 2009. 80 f. Dissertacdo
(Mestrado em Economia), Universidade Federal de Pernambuco, Recife, 2009

O Setor de Distribuicdo de Energia Elétrica demanda elevados investimentos
para expansdo e melhoria de seus sistemas. Dessa forma, as distribuidoras
acessam com frequéncia o mercado financeiro em busca de financiamentos, seja
através das agéncias de fomento como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) ou através do mercado de capitais, com emissdes de
debéntures, entre outras alternativas. As dividas contratadas podem ser
remuneradas por diversos tipos de indexadores. Esse trabalho investiga os
indexadores atrelados ao endividamento de distribuidoras de energia elétrica, para a
discusséo da carteira de indexadores da Companhia de Eletricidade de Pernambuco
(Celpe). Adicionalmente, realiza comparagéo da carteira de indexadores da Celpe
com carteira de alocacao otima calculada através da Moderna Teoria de Portfélios. A
Celpe foi privatizada no ano 2000, e desde entdo vem contratando diversas
operacdes para financiamento de suas atividades com a utilizacdo de indexadores
variados. Para levantamento dos indexadores das distribuidoras no periodo de 2004
a 2008 foram selecionadas oito concessionarias entre as dez de capital aberto que
apresentaram maior endividamento bruto ao final de 2008. Apds analise das notas
explicativas que constam das Demonstracbes Financeiras Padronizadas das
distribuidoras, foi identificado que os indexadores mais utilizados pelas mesmas sao
a taxa do Certificado de Depositos Interbancario (CDI), a taxa de juros de longo
prazo (TJLP), o Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), entre outros.
Adicionalmente, as distribuidoras localizadas na regido nordeste utilizam a linha de
crédito do Banco do Nordeste do Brasil (BNB), com recursos prefixados do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE). Apesar de apresentarem
diferentes concentracdes de indexadores da divida, que podem ser explicadas por
diferencas regionais, o indexador CDI € predominante. Ao comparar a carteira de
indexadores das distribuidoras com a da Celpe, observa-se uma semelhanca no que
diz respeito a predominancia do CDI como indexador de referéncia. Ja na
comparacdo com a carteira de indexadores de alocagédo Gtima e os indexadores da
Celpe, sugere-se um ajuste na alocacao de indexadores com reducao da exposicéo
ao CDI e inclusdo do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) como
indexador da divida.

Palavras-Chave : Distribuidoras de energia elétrica, Investimentos,
Financiamento, Indexadores, CDI.



ABSTRACT

VITA, Alexandre Martins. Index-linked to debts referring to electric energy
distribution in the period 2004 - 2008. 2009. 80 p. Dissertation (Master in
Economics), Universidade Federal de Pernambuco, Recife, Brazil, 20009.

The Electricity Distribution Sector demands high investments for the
expansion and improvement of their systems. Thus, distributors often access
financial markets in search for funding, either through agencies such as the Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) or through capital
markets, by issuing debentures, among other alternatives. Contracted debts may be
paid by different types of indexes. The present work investigates the indexes tied to
electricity distributors debts in order to discuss the portfolio of indexes as presently
used by the Companhia de Eletricidade de Pernambuco (Celpe). Additionally, it
compares the portfolio of Celpe indexators with a portfolio of optimal allocation as
calculated by the Modern Portfolio Theory. Celpe was privatized in 2000 and since
then has contracted several operations to finance its activities and used various
indexes. To identify these indexes, used by the distributors within the period of 2004
to 2008, eight of the ten business utilities, which are open-end management
companies, were selected as they presented the highest gross debt rate at the end of
2008. After reviewing notes within the Standard Financial Statements of these
distributors, it was verified that the most frequent indexes used were those practiced
by the Certificado de Depdésitos Interbancéario (CDI), the Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) and the indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), among others.
Additionally, distributors located in the Northeast of Brazil use the credit line offered
by the Banco do Nordeste do Brasil (BNB), with pre-fixed rates from the Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE). Despite different concentrations
of indexes, which may be explained by regional differences, the use of CDI index
predominates. Comparing Celpe’s and the distributors’ portfolio of indexes, similarity
is observed in the prevalence of the use of CDI as an index reference. However, as
we compare the portfolio of optimal allocation indexes to Celpe’s indexers, we are led
to suggest an adjustment for their selection of indexes: to reduce exposure to CDI
indexes and to include the Consumer’s Price Index (IPCA) as an indexer for debts.

Keywords: Distributors of electric power, Investment, Finance, Indexes, CDI.
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1 INTRODUCAO

Uma empresa de distribuicdo de energia elétrica demanda investimentos
elevados para a expansdo e manutencdo de seus sistemas de distribuicdo de
energia e atendimento das obrigacdes de seu contrato de concessao. O volume
desses investimentos varia bastante entre as distribuidoras de acordo com as

caracteristicas de cada concessao.

Nos ultimos anos, uma parcela significativa desses investimentos foi aplicada
no Programa Nacional de Universalizacdo do Acesso e Uso da Energia Elétrica —
“Luz para Todos”, do Governo Federal. Empresas situadas em regides que
apresentam elevado déficit de atendimento da populagcédo rural pelo sistema de
distribuicdo de energia elétrica demandam investimentos mais elevados quando
comparadas com empresas em que o referido programa esteja em estagio avancado

ou concluido.

Para se ter uma idéia da magnitude desses investimentos, conforme
publicado nas suas Demonstracfes Financeiras Padronizadas do ano de 2008, a
Celpe realizou entre os anos de 2005 e 2008, investimento total da ordem de R$ 1,1
bilhdo. Esse volume expressivo de recursos foi utilizado principalmente para
realizacdo do programa Luz para Todos e na expansao e melhoria dos sistemas de

distribuicdo de energia elétrica.

A realizacdo de investimentos dessa monta passa necessariamente pela
obtencao de recursos para seu financiamento. Segundo Assaf (1997), “Qualquer que
seja a sua atividade operacional, uma empresa é avaliada como tomadora de duas
grandes decisdes: decisdo de investimento — aplicacdo de recursos e decisdo de

financiamento — captacéo de recursos.”.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) relatam que decisdo dos acionistas entre
utilizar reservas de lucros em novos projetos ou receber dividendos depende do valor
esperado e do risco do projeto. Ou seja, oportunidades de investimento centram
suas preocupacdes no retorno esperado, enquanto as decisdes de financiamento
voltam suas atencdes para a taxa de retorno exigida pelos detentores de capital
(Assaf, 2007).



O financiamento de investimentos € um tema que possui relacao direta com
a estrutura de capital das empresas, ja que os financiamentos contratados passam a
integrar 0 passivo oneroso das mesmas. Segundo Jung Junior (2005), com
freqiéncia as empresas se deparam com 0 questionamento sobre a estrutura de
capital ideal a ser adotada. Determinar a relagdo 6Otima entre o financiamento de
investimentos com capital proprio ou capital de terceiros foi tema de vasta pesquisa
cientifica, com o desenvolvimento de modelos e teorias. No entanto, ndo ha
consenso sobre o assunto, razdo pela qual diferentes organizacdes escolhem

diferentes estruturas de capital.

Segundo Weston e Brigham (2000), as empresas normalmente estabelecem
uma estrutura de capital e buscam segui-las na medida em que realizam captacdes

de recursos adicionais, mas nem sempre se consegue atingir a estrutura desejada.

A teoria sobre estrutura de capital indica que o endividamento seria
estimulado pelos incentivos fiscais. No entanto, haveria uma taxa de juros de
equilibrio no mercado, acima do qual os beneficios fiscais ndo compensariam 0
endividamento. Complementarmente, quanto maior a participacdo do capital de
terceiros na estrutura de capital, maior o risco de ndo cumprir o pagamento da divida.

(Cabral et al. apud Catapan e Catapan, 2006)

Uma particularidade importante para a Celpe e outras empresas do setor de
infra-estrutura instaladas na éarea da Superintendéncia de Desenvolvimento do
Nordeste (SUDENE), é que, as empresas instaladas nessa area possuem, até
dezembro de 2013, um incentivo fiscal que propicia a redugcéo do imposto de renda a
pagar em 75% sobre o lucro da exploracéo.

Essa particularidade ofusca o beneficio fiscal do endividamento,
comparativamente as demais empresas do setor, criando um beneficio adicional

para essas empresas.

Conforme publicado nas suas Demonstracdes Financeiras Padronizadas do
ano de 2008, nos ultimos anos, a Celpe vem realizando predominantemente a
contratacdo financiamentos com capital de terceiros junto a agéncias de fomento
como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e Banco
do Nordeste do Brasil (BNB). Os financiamentos do BNDES s&o normalmente

corrigidos pela TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo acrescido de um spread, que



varia de acordo com o risco de cada instituicdo. Ja os financiamentos contratados
junto ao BNB, normalmente sao corrigidos pela taxa de juros prefixada do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE). Essas linhas de financiamento
séo de longo prazo, possuem até oito anos de prazo total, no caso da Celpe, e taxas

de juros subsidiadas.

O debate sobre decisbes de investimento, financiamento e estrutura de
capital é fundamental para as empresas, pois estabelece as premissas necessarias
para direcionamento da estratégia financeira e tem como objetivo final a

maximizacgédo do valor do negdcio.

Nao existe uma resposta definitiva de qual a melhor estrutura de capital, mas
0S conceitos subjacentes aos modelos académicos e a analise das praticas de
mercado e do setor ao qual a empresa esta inserida dao importantes orientacées na
direcdo das decisbes a serem tomadas. Sendo assim, essa discussao sobre
estrutura de capital ndo sera objeto de estudo do trabalho.

Uma vez discutida a relacdo entre o capital préprio e o capital de terceiros, a
empresa devera decidir-se sobre os instrumentos de captacdo de recursos que ira
utilizar para financiamento do capital de terceiros. Segundo Securato e Securato
(2005), empresas podem financiar-se no Mercado de Crédito Bancéario, Mercado de
Crédito de Bancos de Desenvolvimento e no Mercado de Capitais. O Mercado de
Crédito Bancario para pessoas juridicas apresenta diversos produtos como desconto
bancario de titulos, contas garantidas, capital de giro, entre outros. O Mercado de
Crédito de Bancos de Desenvolvimento é composto de linhas de financiamento
disponibilizadas pelo Banco de Desenvolvimento BNDES, BNB e Banco da
Amazobnia S.A (BASA). Ja o Mercado de Capitais € composto basicamente por titulos
de renda variavel, como acbes e opcdes sobre acdes, e titulos de renda fixa como

debéntures e notas promissorias.

O acesso aos diversos mercados de crédito depende de variados fatores,
entre eles a situacdo econdmico-financeira da empresa, analise de crédito a ser
realizada pela instituicdo financeira, a forma de organizacdo da sociedade (anénimas
ou limitadas), setor em que a empresa esta inserida, limite de crédito junto ao credor,
entre outros. A utilizacdo desses mercados guarda relagdo com a destinagdo que
sera dada aos recursos captados. Para a realizacao de investimentos de longo prazo,

por exemplo, as linhas de crédito dos bancos de desenvolvimento costumam ser



mais baratas do que as disponibilizadas pelos bancos ou pelo mercado de capitais,
pois geralmente contam com subsidio do Governo Federal.

As operacdes dos mercados de crédito apresentam custos acessorios e
tributacdo diferentes, que também podem ser importantes na tomada de decisao

para escolha do instrumento de captagcao de recursos.

Uma vez definida a estrutura de capital que sera mantida e os instrumentos
de captacdo de recursos que serdo utilizados, outra importante decisdo devera ser
tomada pela empresa, e que sera objeto de estudo desse trabalho. Trata-se da
definicdo dos indexadores que irdo remunerar essas operacoes. A figura 1 resume a
sequéncia de decisbes a ser tomada pelas Companhias até a definicAo dos

indexadores que irdo remunerar o endividamento.

Distribuidoras
de Energia Elétrica

Expanséo e
Modernizagao

Investimentos do Sistema de
Distribuicao
Capital
: : Préprio
Financiamento
Capital
de Terceiros
Debéntures,
Agéncias de

Fomento,
Outros

8

Alocacao
eficiente de
Indexadores?

Figura 1 — Contextualizacdo do problema: Alocacdo e ficiente de indexadores

Fonte: Elaboracgédo Propria



1.1 Justificativa e Relevancia

Empréstimos, financiamentos e debéntures podem ser remunerados por
diversos tipos de indexadores. A remuneracdo pode ser prefixada, pos fixada ou
mista, parte pré e parte pos fixada. Os indexadores mais utilizados séo a taxa basica
de juros, também conhecida como taxa SELIC, que remunera as letras financeiras
do tesouro (LFT), a taxa CDI, que remunera os empréstimos realizados entre as
instituicbes financeiras, a taxa de juros de longo prazo (TJLP), normalmente
utilizadas nas linhas de financiamento do BNDES, o indice de geral de precos (IGP-

M) e o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA).

As empresas normalmente fazem uso de diversos tipos de indexadores
remunerando seu passivo oneroso. A escolha equivocada desses indexadores pode
ser desastrosa para a Companhia, considerando que distribuidoras de energia
elétrica necessitam de grande volume de financiamento para realizacdo de
investimentos em expansao e melhoria de seus sistemas, e esse endividamento

decorrente dos financiamentos € atualizado pelos indexadores escolhidos.

E comumente aceita a idéia de casar os indexadores que remuneram o
passivo com os indexadores que remuneram o0 ativo, no entanto, nem sempre €
possivel fazer essa perfeita combinacdo. Para uma empresa que possui receita em
reais, por exemplo, a contratacdo de dividas em outra moeda como o délar podera
implicar em riscos de perdas decorrentes da variagdo cambial, caso a empresa néo

utilize mecanismos de protecdo como as operacdes de hedge.

O endividamento das empresas de distribuicdo de energia elétrica é
remunerado por diversos indexadores, no entanto, conforme o trabalho apresenta

mais adiante, o indexador predominantemente utilizado é o CDI.

Em entrevista a Revista Valorinveste, 232 Edicdo do més de novembro de
2008, o Diretor Finangas e Rela¢des com Investidores da Companhia Energética de
Minas Gerais-Cemig, Luiz Fernando Rolla comentou sobre a mudanga nos
indexadores que havia promovido: “Nosso passivo era fortemente atrelado ao IGP-M,
e passamos para o CDI, porque percebemos a tendéncia de queda da Selic.
Atualmente, 71% da divida da Cemig é atrelada a variagdo do CDI, enquanto o délar
e 0 IGP-M corrigem outros 14%.” A reportagem nao informa se a Cemig calculou os



percentuais de exposicao desejados para cada indexador, que determinaria a
concentracéo ao indexador CDI em 71%, apenas informa sobre a deciséo de reduzir
a exposicado em IGP-M e aumentar a de CDI tendo em vista a oportunidade de queda

da Selic. E justamente essa discuss&o que o trabalho traz.

O trabalho realiza um levantamento dos indexadores atrelados ao
endividamento de empresas de distribuicAo de energia elétrica e discute o0s
resultados alcancados comparando com a carteira de indexadores da Celpe.
Complementarmente, utiliza a Moderna Teoria de Portfélios (MTP) criada em 1952
por Harry Markowitz, para a comparacao de carteiras de indexadores com alocacéo

Otima, também versus a carteira de indexadores da Celpe.



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo principal do trabalho é discutir a melhor alocacéo dos indexadores
atrelados ao endividamento de distribuidoras de energia elétrica, utilizando como
referéncia o periodo de 2004 a 2008, e realizar comparagdo com a carteira de

indexadores da Celpe.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Levantar o endividamento de oito distribuidoras com maiores
endividamentos brutos do Setor Elétrico Brasileiro (SEB) e identificar os

indexadores que remuneram esse endividamento.

+ |dentificar e caracterizar os indexadores mais utilizados na economia

brasileira.

* Apresentar as caracteristicas do endividamento da Celpe e seus

indexadores e comparar com as oito distribuidoras selecionadas.

e Comparar a carteira de indexadores da Celpe em 2008 com uma carteira

de indexadores de alocacao 6tima.



1.3 Estrutura do Trabalho

Esse trabalho levanta os indexadores de divida das empresas de distribuicao
de energia elétrica, discute os resultados alcangados comparando com o
endividamento da Celpe no periodo de 2004 a 2008, e complementarmente realiza
comparacao da carteira de indexadores da Celpe em 2008 com carteira tedrica de

alocacao otima.

Dessa forma, faz-se necessario o levantamento de dados sobre
endividamento e indexadores de distribuidoras de energia elétrica, pesquisa sobre
teoria que permita a analise dos dados com objetivo de determinar a alocacao 6tima

dos indexadores e software adequado para sua aplicacgéo.

O segundo capitulo apresenta os indexadores mais utilizados no Brasil,
informando a sua composicédo e finalidade para contextualizacdo do tema quando

abordado nos capitulos seguintes.

O terceiro capitulo apresenta com brevidade Setor Elétrico Brasileiro,
destacando o Setor de Distribuicdo de Energia Elétrica, com suas principais
caracteristicas e particularidades. Em seguida apresenta um levantamento de dados
de endividamento e indexadores de oito concessionarias de distribuicdo de energia
elétrica, destacadas as fontes de financiamento mais utilizadas no periodo de 2004 a
2008.

O quarto capitulo aborda a Moderna Teoria de Portfolios (MTP), teoria
utilizada nesse estudo para comparacédo de carteiras de indexadores. A revisao da
literatura sobre a (MTP) apresenta as abordagens mais recentes do assunto, tendo
em vista que a referida teoria foi publicada pela primeira vez em 1952 por Harry
Markowitz. Apresenta as aplicagfes da teoria da carteira e a adequacéo dessa teoria

para a comparacao de carteiras de indexadores.

ApoOs apresentacdo dos endividamentos das distribuidoras, seus indexadores,
e revisdo da literatura sobre a MTP, o0 quinto capitulo trara um estudo de caso da
Celpe. Inicialmente sera apresentada a composicao da divida da Celpe com seus
indexadores para realizacdo de comparacdo com a alocagcdo 6tima proposta pela
MTP.



1.4 Metodologia

Para levantamento dos indexadores atrelados ao endividamento das
distribuidoras, foram selecionadas oito concessionarias, entre as dez de capital
aberto que apresentaram maiores saldos devedores de divida bruta, excluindo-se as
dividas com entidade de previdéncia privada, divulgadas nas demonstracdes

financeiras padronizadas publicadas em 2008.

Foram entdo selecionadas as concessionarias Cemig Distribuicdo S.A
(Cemig Distribuicéo), Light Servicos de Eletricidade S.A (Light), Companhia Paulista
de Forca e Luz (CPFL Paulista), Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo
(Eletropaulo), Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba), Ampla
Energia e Servicos S.A (Ampla), Companhia Energética de Pernambuco (Celpe) e

Companhia Energética do Maranhdo (Cemar). (ver Tabela 1)

Distribuidora Valor (R$ mil)
CEMIG 2.722.668
LIGHT 2.158.183
CPFL 2.075.568
ELETROPAULO 2.044.877
COELBA 1.603.321
AMPLA 1.523.240
CELPE 1.161.232
CEMAR 1.043.247
TOTAL 14.332.336

Tabela 1 — Oito maiores dividas de distribuidoras d e energia elétrica em 2008

Fonte: Elaboracao prépria

Entre as 10 (dez) concessionarias com maior endividamento constam a
Centrais Elétricas do Para S.A (Celpa) e Celg Distribuicdo S.A (CELG). No entanto,
foram excluidas da analise por ndo apresentarem Debéntures em circulagédo, que se
constitui em um importante instrumento de captacdo de recursos, onde a emissora

possui flexibilidade para determinacdo do indexador a ser utilizado, tema central
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desse trabalho. As demais distribuidoras possuem debéntures em circulagéo,

contribuindo para o enriquecimento da comparacao.

Segundo levantamento realizado pela Celpe, o endividamento total das
distribuidoras em 2008 foi de R$ 26,6 bilhdes. O endividamento das oito empresas
analisadas totaliza R$ 14,3 bilhdes, equivalente a 53,8% do endividamento total,

sendo, portanto, um montante representativo para a realizagdo da discusséo.

Os dados levantados séo referentes ao periodo de 2004 a 2008, periodo
trés anos posterior ao racionamento, onde o crédito teve expansdo e as
concessiondrias puderam acessar o mercado financeiro para captacdo de recursos
através de emissdes de debéntures, contratos firmados junto as agéncias de

fomento, contratos bilaterais com instituicdes financeiras, entre outros.

Sendo assim, foi analisado o total de 40 Demonstracbes Financeiras
Padronizadas (DFPs) das distribuidoras, coletando dados dos balancos patrimoniais
e das notas explicativas.

A coleta de dados seguiu a seguinte sequéncia:

1. Acesso ao site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), www.cvm.gov.br, para

consulta das notas explicativas das DFPs;

2. No campo “Acesso Rapido” da pagina principal, acessar o link “ITR, DFP, IAN e

outras informacdes”;

3. Inserir o nome da companhia desejada no campo de consulta;
4. No campo “Categorias” acessar o link “DFP”;

5. Localizar a DFP desejada e acessar o link “consulta”;

6. Acessar o icone que contém a descrigdo “Grupo 14 — Notas explicativas”.

De posse das Notas Explicativas desejadas, localizar a Nota referente a
“Empréstimos, Financiamentos, Debéntures e Encargos de Dividas”. Esta Nota
contém a abertura dos empréstimos e financiamentos das companhias abertas,

contendo, entre outras informacdes, os indexadores das dividas.



11

As informacgdes coletadas contemplam apenas dados das “Controladoras”, ou
seja, os dados “Consolidados”, que contém informacdes das subsidiarias da

companhia, ndo foram utilizados.

Uma vez identificados os indexadores e perfil das dividas das companhias,
esses dados foram transcritos para tabelas que possibilitam as analise e discussdes
do terceiro capitulo.

Apos a discussdo dos indexadores e endividamento das distribuidoras no
terceiro capitulo, e apresentacdo da MTP no quarto capitulo, o quinto capitulo
apresenta e detalha o endividamento da Celpe e seus indexadores, e
complementarmente compara-os a uma carteira de alocagdo 6tima definida através
da MTP.

Para analisar a composicdo 6tima de indexadores foram realizados célculos

com os indices de precos IGP-M e IPCA, juntamente com o CDI.

A andlise foi realizada com base nos valores mensais realizados desses
indexadores no periodo de 2004 a 2008, extraidos de relatério econdmico divulgado
pelo Banco Santander do Brasil em Agosto de 2009 (em anexo), e comparado, no

mesmo periodo, com o endividamento da Celpe.

Para realizacdo dos calculos foi utilizado planilha eletrdnica da Microsoft ®

Office Excel Versao 2003, com auxilio do suplemento solver.

Seguindo as orientacées de Gongalves Jr., et al (2002), que publicaram
trabalho desenvolvido para selecdo de carteiras através do Modelo de Markowitz

com uso de planilhas eletronicas, foram seguidas as seguintes etapas:

1. Levantamento de série de dados de IGP-P, IPCA e CDI do periodo de
2004 a 2008.

2. Calculo da variancia e custo historico de cada indexador da série.

3. Construcdo de matriz de covariancias para calculo da variancia da

carteira e custo esperado minimo.

Considerando o ambiente de incerteza apds o inicio da crise econbmica
mundial deflagrada em setembro de 2008, as projecdes de indicadores que estdo
sendo divulgadas carregam um elevado grau de incerteza, dessa forma, optou-se

por utilizar dados histéricos no periodo de 2004 a 2008, mesmo periodo de
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endividamento levantado para o estudo. Como a crise econbmica mundial foi
acentuada no més de setembro de 2008, os dados considerados ja refletem trés

meses de crise.

Inicialmente foi elaborada uma planilha de base, considerando como pesos
as participacdes atuais dos indexadores CDI, IGP-M e IPCA no endividamento da
Celpe. Em seguida foi calculada a variancia, desvio padrdo e custo esperado da

carteira.

Uma vez elaborada a planilha base, foram calculados novos pesos para 0s
indexadores, de forma que a variancia da carteira seja minima, para posterior

comparagao com o custo esperado.

Para realizar a minimizac&o da variancia foi utilizado o suplemento solver do

Excel, definindo as seguintes premissas:
1. Definir variancia da carteira como minima
2. Variar as células que contém os pesos dos indexadores na carteira
3. Considerar as restricoes:
- Somatorio dos pesos =1, e

- Pesos>=0

Apbs a definicdo dos novos pesos para a carteira de indexadores analisados,
essa composicao foi comparada com a carteira da divida da Celpe, analisando as

diferencas e adequando a sua composicao a alocacao de indexadores sugerida.

O préximo capitulo apresenta os indexadores mais utilizados no Brasil. Parte
desses indexadores remunera o endividamento das distribuidoras de energia elétrica,

conforme discute o terceiro capitulo.
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2 INDEXADORES

Para entendimento e discussdo do levantamento de indexadores atrelados
ao endividamento de uma concessionaria de distribuicAo de energia elétrica
apresentado no terceiro capitulo, € de fundamental importancia o conhecimento dos

indexadores disponiveis na economia brasileira.

Segundo o Plano Financeiro Anual 2009 da Secretaria do Tesouro Nacional,

o indexador indica qual variavel econémica ou financeira remunera o titulo.

Os indexadores mais conhecidos estdo atrelados aos indices de precos,
taxas de juros e taxas de cambio. Na préoxima secdo esses indexadores serao

apresentados para fundamentar a discussao dos capitulos em seqiéncia.

2.1 Indexadores mais utilizados no Brasil

A seguir sdo apresentados os indexadores mais utilizados pelas
distribuidoras de energia elétrica e outros que servem de referéncia para

remuneracao de ativos e passivos.

» Certificado de Deposito Interbancario - CDI

O CDI séo titulos emitidos por instituicdes financeiras que servem de lastro
para as operacfes do mercado interbancario, e possibilita a transferéncia de
recursos das instituicbes superavitarias para as deficitarias, garantindo liquidez ao
mercado. (CETIP, 2009).

O CDI é registrado na Camara de Liquidacdo e Custédia — CETIP, onde é
conhecido como DI — Depasito Interfinanceiro. Diariamente, a CETIP apura a taxa DI,
é calculada e por sua Assessoria Técnica e a divulga. Conforme determinacdo do
Banco Central do Brasil, no calculo da taxa DI s&do consideradas apenas as
operacOes realizadas entre instituicdes financeiras de conglomerados diferentes
(extra grupo), desprezando-se as demais (intragrupo). A taxa média diaria do CDI de

um dia é utilizada como referencial para o custo do dinheiro. Esta taxa é expressa
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em percentual ao ano, na base 252 dias e disponibilizada apenas nos dias Uteis.
(CETIP, 2009).

O CDI é o principal indexador do estoque de debéntures registradas na
CETP, remunerando 93% das mesmas. E também o indexador de referéncia das
operacles bilaterais de empréstimos realizadas entre empresas e as instituicdes
financeiras. (Andima, 2009).

» Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia - SELIC

O SELIC é o depositario central dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e
pelo Banco Central do Brasil, e nessa condicdo processa, relativamente a esses

titulos, a emisséo, o resgate, o pagamento dos juros e a custddia.

A taxa Selic é a taxa referencial do Sistema de Liquidacdo e Custédia. E a
taxa basica de juros da economia brasileira, utilizada como referéncia para a Politica
Monetaria. E expressa na forma anual, e representa a taxa média ponderada pelo
volume das operacfes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos

federais e realizadas no SELIC, na forma de operagcbes compromissadas.

A taxa Selic é divulgada pelo pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) que

se reuni em média a cada 45 (quarenta e cinco) dias. (Banco Central do Brasil, 2009).

 Indices Gerais de Precos - IGPs

Os indices gerais de precos sdo apurados e divulgados pela Fundagéo
Getulio Vargas — FGV, e registram a inflacdo de precos, desde matérias-primas
agricolas e industriais, até bens e servicos finais. Sdo apresentados em 03 (trés)
versoes, o IGP-DI, o IGP-10 e o0 IGP-M e o que difere um dos demais é o periodo de
coleta. No caso do IGP-M sao feitas trés apuracdes mensais: duas prévias e uma de
fechamento do indice. Para o IGP-DI e IGP-10, é feita apenas uma apuracdo mensal.
(FGV, 2009)

Os IGPs s&o compostos pelos indices IPA (indice de Precos por Atacado), o
IPC (indice de Precos ao Consumidor) e o INCC (indice Nacional de Custos da

Construgao), com ponderagdes de 60%, 30% e 10%, respectivamente. (FGV, 2009)
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O IGP-M é amplamente utilizado para reajuste de aluguéis, e € o indexador
utilizado como referéncia para o reajuste anual das tarifas de energia elétrica
faturadas pelas distribuidoras. O indexador remunera cerca de 3% do estoque de
debéntures registradas na CETP. (Andima, 2009)

+ Indices de Precos ao Consumidor - IPCs

Os indices de precos ao consumidor sdo calculados e divulgados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, com base em coletas de dados
em estabelecimentos comerciais e de prestacdo de servigos, concessionaria de
servicos publicos e domicilios. E apresentado em 02 (duas) versdes, o indice de
precos ao consumidor — INPC e o indice de precos ao consumidor amplo — IPCA. O
periodo de coleta do INPC e do IPCA estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do més
de referéncia. O que difere os indices € a populacdo abrangida. Enquanto a
populacdo objetivo do INPC abrange as familias com rendimentos mensais
compreendidos entre um e seis salarios minimos, a populacédo objetivo do IPCA
abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos e entre um e quarenta

salarios-minimos. (IBGE, 2009)

Os IPCs possuem afericdo e divulgacdo mensais, e abrangem as regides
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Sao Paulo, Curitiba e Porto Alegre, Brasilia e municipio de Goiania.

O INPC é amplamente utilizado como meta atuarial de Fundos de
Previdéncia Complementar, enquanto o IPCA destaca-se por ser utilizado como

referéncia para a meta de inflacdo do Governo Federal.

Os titulos publicos federais da série NTN sdo remunerados pelo IPCA e IGP-
M, sendo que este ultimo ndo tem sido negociado ultimamente. S&o titulos muito
utilizados pelas fundacdes e entidades de previdéncia privada, pois além de repor as
perdas inflacionarias, pagam adicionalmente uma taxa prefixada, também conhecida

como “cupom”.
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* Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP

A TJLP foi criada em dezembro de 1994 com a finalidade de estimular os
investimentos nos setores de infra-estrutura e consumo, ja que foi definida como
custo béasico dos financiamentos pelo BNDES. A taxa é fixada trimestralmente pelo
Conselho Monetario Nacional e divulgada, pelo Banco Central do Brasil, até o ultimo

dia util do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia. (BNDES, 2009)

TJLP é calculada com base na meta de inflagdo calculada pro rata para os
doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa e um prémio de risco.
Sua divulgacéao é realizada nas datas de 1° de janeiro, 1° de abril, 1° de julho e 1° de

outubro e € sempre expressa em percentual ao ano.

Além de remunerar os financiamentos junto ao BNDES, remunera também
os financiamentos para pesquisa e desenvolvimento concedidos pela Financiadora
de Estudos e Projetos — FINEP.

« Taxa Referencial - TR

A Taxa Referencial foi criada em 1991, no Plano Collor Il para servir como
uma referéncia dos juros praticados no mercado financeiro. O calculo leva em conta
a TBF (Taxa Basica Financeira) - média das taxas dos CDBs (Certificados de
Depésitos Bancarios) das 30 instituicbes com maior volume de captacdo destes
papéis e um redutor. Esta taxa ndo pode ter variacdo negativa e € divulgada

diariamente, sendo valida por um periodo de 30 dias. (Andima, 2009)

7z

O indice é utilizado principalmente para remunerar as cadernetas de
poupanca, as contas do FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servigo) e contratos

de financiamento imobiliario.

+ Qutros indexadores

Além dos indexadores mais tradicionais apresentados, existem outros
indexadores com menor participagdo na remuneragdo do endividamento das
distribuidoras. E o caso da Cesta de Moedas do BNDES — UMBNDES, cuja variag&o
reflete a média ponderada das variagcdes cambiais das moedas existentes na Cesta

de Moedas do BNDES. Sempre que o BNDES efetua novas captagfes externas e/ou
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amortiza operacdes existentes, sua composi¢ao é alterada. Outro indexador utilizado
é originado do Fundo de Financiamento da Eletrobrds — FINEL. O FINEL é€ utilizado

em alguns contratos da Eletrobras e remunera 20% da TJLP.

2.2 Juros prefixados

Os titulos com juros prefixados ou financiamento com taxas de juros
prefixadas sdo também chamados de titulos “ndo indexados”. Na proxima secao,
poderd ser observado que algumas distribuidoras fazem uso desse tipo de

remuneracao em seus contratos de empréstimos e financiamentos.

Os financiamentos contratados junto ao BNB utilizam recursos do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste — FNE, e sdo remunerados por taxa de

juros especifica desse fundo.

O FNE foi criado em 1988, pela Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil (artigo 159, inciso |, alinea "c" e artigo 34 do Ato das Disposi¢coes
Constitucionais Transitérias) e legalmente regulamentado em 1989, (Lei n° 7.827, de
27/09/1989). Tem por objetivo contribuir para o desenvolvimento econémico e social
do Nordeste, através da execucdo de programas de financiamento aos setores

produtivos, em consonancia com o plano regional de desenvolvimento. (BNB, 2009)

Seus recursos destinam-se ao financiamento dos investimentos, ou seja, Sao
aplicados preferencialmente no longo prazo, sendo utilizados para capital de giro ou

custeio quando estes complementam o aumento da capacidade produtiva regional.

O BNB é o principal gestor do fundo, e submete, anualmente, ao Ministério
da Integracdo Nacional a proposta de Programacdo do Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste — FNE, para aplicacdo no proximo exercicio, a qual
compreende, dentre outros dados, as estratégias de acdo e as bases e condi¢des

dos financiamentos com recursos do citado Fundo. (BNB, 2009)

A determinacgdo do nivel da taxa de juros do FNE € de responsabilidade do
Ministério da Fazenda. Nos Ultimos anos observa-se uma seguida reducdo dessas
taxas, mantendo-se baixas inclusive em periodos de elevacdo da taxa Selic. (ver
Grafico 01).
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Gréfico 1 — Evolucao da taxa de juros do FNE  versus taxa Selic e TILP
Fonte: BNB (2009) e BACEN (2009)

Um detalhe importante sobre a taxa de juros do FNE é o chamado bénus de
adimplemento. Ao pagar em dia as amortizacdes e juros devidos, o BNB concede
desconto de 25%, incidente sobre a taxa de juros, para 0s projetos realizados no
semi-arido, e 15%, também incidente sobre a taxa de juros, para 0S projetos
realizados no fora do semi-arido. Isso se constitui em boa vantagem as empresas

financiadas, pois reduz o custo dos financiamentos.

Outro agente que financia as distribuidoras com taxas de juros prefixados é a
Eletrobras. Nos contratos de financiamento para o antigo Programa Luz no Campo e
atual Programa Luz para Todos, a Eletrobras utiliza recursos da Reserva Global de
Reversao (RGR) cobrando a taxa prefixada de 5% ao ano. Em alguns contratos mais
antigos, a Eletrobras utilizava a Unidade Fiscal de Referéncia - UFIR como indexador,
no entanto, apesar de mantida nos contratos que ainda estdo vigentes, na pratica,
transformou-se em uma taxa de juros prefixadas devidos ao seu congelamento a
partir de 2000.

Para a analise que sera realizada nos proximos capitulos, a taxa de juros do
FNE e foi considerada prefixada, pois apesar se sofrer altera¢cdes ao longo do tempo,

essas mudancas sdo muitos lentas e tem ocorrido apenas nos meses de janeiro.
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3 ENDIVIDAMENTO DO SETOR DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

3.1 Introducéo

Esse capitulo apresenta os dados sobre endividamento das concessionérias
de distribuicdo de energia elétrica e seus indexadores. Para a realizacao da analise
foram colhidas informacdes em 40 (quarenta) Demonstracdes Financeiras
Padronizadas das distribuidoras no periodo de 2004 a 2008, referente a 08 (oito)
Companhias.

Para contextualizacdo, o capitulo inicia-se com um breve historico do setor
de distribuicdo de energia elétrica, apresentando suas principais caracteristicas e

atividades.

3.2 Setor de Distribuicdo de Energia Elétrica: Brev e Histérico

O setor elétrico no Brasil é de extrema importancia por tratar-se de um
servi¢o publico essencial e de relevante impacto socio-ambiental (LIRA NETO 2008).
E composto das atividades de geracdo, transmissao, distribuicdo e comercializacio

de energia elétrica.

A atividade de geracao consiste na producédo de energia elétrica a partir de
fontes hidraulicas, térmicas, nuclear ou edlica. No Brasil, segundo Lira Neto (2008),
ocorre a predominancia da geracdo de energia da fonte hidraulica, distribuidas em
diferentes bacias hidrograficas interdependentes entre si. Isso faz com que o Brasil
apresente vantagem comparativa em fontes de energia renovavel, em relacdo aos

demais paises.

A atividade de transmissdo consiste no transporte da energia produzida
pelas geradoras até os centros urbanos e industriais, através das linhas de alta
tensdo. O sistema de transmissdo nacional esta dividido em duas partes, o Sistema
Interligado Nacional (SIN) e o Sistema lIsolado. O SIN abrange as regifes Sul,
Sudeste/Centro-Oeste, Nordeste e parte da regido Norte, e representa 97% do
mercado nacional. O Sistema Isolado, composto por grupo de sistemas isolados, em
sua maioria, localizados na regido Norte, representa 3% do mercado nacional (LIRA
NETO, 2008; apud ONS, 2007).
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A prestacdo de servico publico de distribuicdo de energia elétrica, segundo
Ganin, se da:

[...] mediante a concessdo ou permissdo. A concessionaria ou
permissionaria explora o servico de distribuicdo de uma area geogréfica
bem delimitada, em regime de monopodlio, ou seja, concentra toda
prestacdo de servico de rede aos acessantes daquela regido,
responsabilizando-se pela operacdo, manutencédo e expanséo dessa rede.
(2009, p.85).

Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), o mercado de
distribuicdo de energia elétrica € atendido por 64 concessionarias, estatais ou
privadas, de servicos publicos que abrangem todo o pais, atendendo a mais de 47

milhdes de unidades consumidoras em 99% do territdrio nacional.

A atividade de comercializacédo € constituida por empresas que ndo possuem
ativos ou sistemas elétricos, e participam do mercado exclusivamente através da
compra e venda de energia elétrica para concessionarias, autorizados ou
consumidores livres. Segundo Lira Neto (2008), essas empresas oferecem liquidez

ao mercado, comercializando produtos e servi¢cos de energia.

Lira Neto (2008) organiza a historia do Setor Elétrico brasileiro em 04 fases.
No periodo de 1883 a 1933, iniciou-se a estruturacéo da industria de eletricidade no
Brasil. De 1934 a 1961 foi instituido o Cédigo das Aguas, que formou o arcabouco
regulatorio do Setor Elétrico. Esse decreto assegurou a Unido o monopolio da
concessdo do aproveitamento dos recursos hidricos. De 1962 a 1994, foi chamado
de periodo da estatiza¢do, com a criacdo da Eletrobras, e finalmente de 1995 a 2007,
o periodo de reestruturacdo do setor, com a publicacdo da Lei das Concessoes,
implantacdo do modelo de reestruturacdo do setor elétrico brasileiro (RE-SEB) e

finalmente do Novo Modelo do Setor Elétrico em 2004, que é o modelo vigente.

No periodo do RE-SEB, de 1995 a 2003, ocorreram as privatizagdes do setor,
através da inclusdo das distribuidoras de energia elétrica no Plano Nacional de

Desestatizacdo (PND).

Em 2001, em fun¢&o do déficit entre consumo e producédo de energia, 0 pais
foi submetido a um racionamento de energia elétrica. Nesse periodo, a matriz

energética ndo foi suficiente para fazer frente a momentos de pouca chuva,
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causando reducdo dos reservatorios das usinas hidroelétricas que culminaram no

racionamento.

ApoOs a péssima experiéncia do racionamento, em 2004 foi implantado o
chamado Novo Modelo do Setor Elétrico, apresentando um conjunto de medidas.
S&o elas a exigéncia de contratacdo de totalidade da demanda por parte das
distribuidoras e dos consumidores livres, nova metodologia de céalculo do lastro para
venda de geracdo de energia elétrica, contratacdo de usinas hidrelétricas e
termelétricas pelo custo de suprimento e o monitoramento da continuidade e da
seguranca de suprimento, visando detectar desequilibrios conjunturais entre oferta e
demanda (LIRA NETO, 2008).

O Novo Modelo do Setor Elétrico possuia como principais objetivos a
modicidade tarifaria, seguranca no suprimento de energia, insercdo social através do
Programa de Universalizacdo do uso da energia elétrica e a estabilidade do marco

regulatorio.

Nesse contexto, a distribuidora € um agente do setor de grande importancia e
responsabilidade por estar em contato direto com o consumidor final, tendo o dever
de realizar investimentos em manutencdo e expansdo de seus sistemas de
distribuicAo de energia para a consecucdo de uma prestacdo de servicos de
qualidade. Nesse sentido, a captacdo de recursos torna-se essencial para

financiamentos desses investimentos, possibilitando a sua realiza¢éo é essencial.

A préxima secdo apresentara levantamento dos empréstimos e
financiamentos das distribuidoras de energia elétrica e os indexadores atrelados a

essas dividas.

3.3 Endividamento e Indexadores

Conforme apresentado na secdo 1.4 de Metodologia, foram selecionadas
oito concessionarias, entre as dez de capital aberto que apresentaram maiores
saldos devedores de divida bruta, excluindo-se as dividas com entidade de
previdéncia privada, divulgadas nas demonstragdes financeiras padronizadas
publicadas em 2008.
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Foram entdo selecionadas as concessionarias Cemig Distribuicdo, Light ,
CPFL Paulista, Eletropaulo, Coelba, Ampla, Celpe e Cemar.

Essas companhias estdo distribuidas em diversas regibes geograficas do

Brasil (ver Figura 4)
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Figura 2 — Localizacdo Geografica das Distribuidora s Associadas a ABRADEE
Fonte: ABRADEE, 2007

As concessionarias analisadas apresentam algumas caracteristicas comuns
e particularidades, no que diz respeito a composicdo do endividamento e seus

indexadores.

As caracteristicas comuns devem-se principalmente a programas do
Governo Federal que normalmente contempla a participacdo de todas as
concessionarias, a exemplo do programa de Universalizacdo que contém o programa
“Luz para Todos”. Esses programas financiados em sua maioria com recursos dos
fundos setoriais, como a conta de desenvolvimento energético (CDE) e da reserva
global de reversdo (RGR). Os recursos oriundos da RGR séo repassados as
distribuidoras para realizacdo dos programas governamentais, passam a integrar o
seu passivo oneroso com custo prefixado de 5% (cinco por cento) ao ano e prazo de
amortizacdo de 120 meses (Eletrobras 2008).
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Outra semelhancga visivel deve-se a presenca de financiamento junto ao
BNDES com remuneragéo pela taxa SELIC, decorrente do financiamento dado pelo
Governo Federal as distribuidoras no periodo do racionamento de energia. Em 2001,
durante o periodo do racionamento de energia elétrica, o Governo Federal aprovou
um programa de apoio emergencial e excepcional as concessionarias de servigos
publicos de distribuicdo de energia elétrica, por meio de recursos disponibilizados
pelo BNDES. Esse apoio correspondeu ao montante de até 90% das perdas

relacionadas ao programa de reducdo de energia.

Entre as particularidades encontradas, destaca-se o financiamento obtido
pelas concessionarias sediadas na regido nordeste junto ao Banco do Nordeste do
Brasil (BNB). Essas empresas acessam com mais facilidade financiamentos de longo
prazo junto ao banco, com prazos de 08 (oito) anos e taxa de juros prefixados

atreladas ao Fundo Constitucionais de Financiamento do Nordeste (FNE).

As sec¢les seguintes apresentacdo as caracteristicas do endividamento das

concessionarias selecionadas.

» Cemig Distribuicdo

A Cemig Distribuicdo S.A. é uma sociedade anbnima de capital aberto,
subsidiaria integral da Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG. Foi
constituida em 8 de setembro de 2004, com inicio das suas operacdes a partir de 1°
de janeiro de 2005, como resultado do processo de desmembramento das atividades

da CEMIG. Suas acdes nao sdo negociadas em Bolsa de Valores.

A Cemig Distribuicio tem como area de concessao 567.478 Kmz2,
aproximadamente 97,00% do Estado de Minas Gerais, atendendo a 6.602.064
consumidores em 31 de dezembro de 2008 (Notas Explicativas das DFPs Cemig,
2008).

Ao final de 2008 a Cemig Distribuicdo apresentou endividamento total de
R$ 2,72 bilhdes, sendo, R$ 2,44 bilhées em moeda nacional (equivalente a 89,7%),
dos quais R$ 752,4 milhdes referentes a emissfes de debéntures e R$ 279,5
milhdes em moeda estrangeira. Em 2008 apenas 12% da divida com vencimento no

curto prazo, contra 34% em 2004 (ver tabela 2).



24

Tabela 2 — Endividamento da Cemig Distribuicdo de 2 004 a 2008

CEMIG 2004 2005 2006 2007 2008

Moeda Nacional

Curto Prazo 553.429 31% 150.089 11% 135.031 8% 348.372 19% 232.490 14%
Longo Prazo 1.213.418 | 69% | 1.199.731 | 89% | 1.563.845 | 92% | 1.449.526 | 81% | 1.458.249 | 86%
Subtotal 1.766.847 | 100% | 1.349.820 | 100%| 1.698.876 | 100%| 1.797.898 | 100%]| 1.690.739 | 100%
Moeda Estrangeira

Curto Prazo 321.049 31% 44.051 8% 131.950 30% 36.678 14% 62.746 22%
Longo Prazo 724.344 69% 477.330 92% 313.426 70% 220.899 86% 216.758 78%
Subtotal 1.045.393 | 100%| 521.381 | 100%| 445.376 |100%| 257.577 |100%| 279.504 | 100%
Debéntures

Curto Prazo 519.101 39% 15.031 6% 15.279 6% 17.672 3% 20.281 3%
Longo Prazo 809.578 61% 248.885 94% 258.380 94% 678.936 97% 732.144 97%
Subtotal 1.328.679 | 100%| 263.916 |100%| 273.659 |100%| 696.608 |100%| 752.425 | 100%
TOTAL CURTO PRAZO 1.393.579 | 34% 209.171 10% 282.260 12% 402.722 15% 315.517 12%
TOTAL LONGO PRAZO 2.747.340 | 66% | 1.925.946 | 90% | 2.135.651 | 88% | 2.349.361 | 85% | 2.407.151 | 88%
TOTAL GERAL 4.140.919 | 100%| 2.135.117 | 100%| 2.417.911 | 100%| 2.752.083 | 100%| 2.722.668 | 100%

Fonte: Elaboracéo propria

Em relacdo aos indexadores de seu endividamento, a Cemig Distribuicdo
realizou de 2004 a 2008 uma substituicdo gradativa do IGP-M, que remunerava
40,47% da divida em 2004, reduzindo para 11,92% em 2008. A substitui¢cédo foi feita
principalmente para o indexador CDI, que passou de 20,87% em 2004 para 54,73%
em 2008. Adicionalmente, a Cemig emitiu debéntures em IPCA, representando
15,71% em 2008 e concentrou mais 13,58% em operacdes junto a Eletrobras com
taxas de juros prefixadas. Observa-se uma clara preferéncia pela exposi¢cao ao CDI,
seguida dos indices de precos IPCA e IGP-M. As dividas em moeda estrangeira sdo
integralmente protegidas contra os efeitos da variacdo cambial, através de contratos
de swap que trocam a divida em moeda estrangeira por moeda nacional atrelada ao
CDI. (ver tabela 3)
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Tabela 3 — Indexadores do endividamento da Cemig Di  stribuicdo de 2004 a 2008

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008

UMBNDES

URTJPL

IGP-DI

IGP-M 40,47% 21,98% 20,40% 18,88% 11,92%

IPCA 14,60% 15,71%

TJPL

CDI 20,87% 57,84% 60,87% 53,64% 54,73%

SELIC 9,42%

Pré Fixado 3,90% 6,40% 8,81% 12,27% 13,58%

Finel 3,03% 0,73% 0,44% 0,20%

TR 3,85%

Délar 18,90% 10,23% 7,72%

Euro 1,47% 0,94% 0,77%

Yen

Qutros 1,93% 1,89% 0,99% 0,41% 0,20%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboragéo propria

e Light

A Light Servicos de Eletricidade S.A, € uma sociedade por acdes de capital
aberto, com sede na cidade do Rio de Janeiro, tem como atividade principal a
distribuicdo de energia elétrica, cuja concessao foi efetivada em julho de 1996 e o

vencimento sera em julho de 2026.

Sua éarea de atuacdo abrange 31 municipios no Estado do Rio de Janeiro,
incluindo a capital, atendendo a cerca de 3,8 milhdes de unidades consumidoras,
correspondente a uma populacdo de cerca de 10 milhdes de pessoas. (Notas
Explicativas das DFPs Light, 2008).

Ao final de 2008 a Light apresentou endividamento total de R$ 2,16 bilhdes,
sendo, R$ 1,15 bilhdes em moeda nacional (equivalente a 53,3%), dos quais R$ 1
bilhdo referente a emissbes de debéntures e R$ 170,4 milhdes em moeda
estrangeira. A Companhia vem reestruturando seu endividamento desde 2003,
guando deixou de honrar dividas junto a bancos privados no montante de R$ 425
milhdes. Em 2004 possuia 61% de sua divida vencendo no curto prazo, e apos
processo de reestruturacdo, alcangcou 2008 com apenas 8% no curto prazo. (ver

tabela 4)
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LIGHT 2004 2005 2006 2007 2008
Moeda Nacional

Curto Prazo 772.110 57% 364.735 30% 335.547 35% 16.798 2% 85.213 9%
Longo Prazo 582.956 43% 832.782 70% 623.776 65% 688.139 98% 895.477 91%
Subtotal 1.355.066 | 100% | 1.197.517 | 100%| 959.323 | 100%| 704.937 |100%]| 980.690 | 100%
Moeda Estrangeira

Curto Prazo 1.073.729 | 58% 88.630 6% 105.115 8% 33.659 20% 29.934 18%
Longo Prazo 767.784 42% | 1.409.569 | 94% | 1.269.527 | 92% 133.244 80% 140.487 82%
Subtotal 1.841.513 | 100% | 1.498.199 | 100%| 1.374.642 | 100%| 166.903 | 100%]| 170.421 | 100%
Debéntures

Curto Prazo 248.093 | 100% 14.988 2% 23.385 3% 89.921 8% 61.523 6%
Longo Prazo 0 0% 849.903 98% 846.235 97% 978.567 92% 945.549 94%
Subtotal 248.093 | 100% | 864.891 | 100%| 869.620 | 100%| 1.068.488 | 100%] 1.007.072 | 100%
TOTAL CURTO PRAZO 2.093.932 | 61% 468.353 13% 464.047 14% 140.378 7% 176.670 8%
TOTAL LONGO PRAZO 1.350.740 | 39% | 3.092.254 | 87% | 2.739.538 | 86% | 1.799.950 | 93% | 1.981.513 | 92%
TOTAL GERAL 3.444.672 | 100% | 3.560.607 | 100%| 3.203.585 | 100%| 1.940.328 | 100%]| 2.158.183 | 100%

Fonte: Elaboracéo propria

Pode-se verificar que a Light apresenta preferéncia pelo indexador CDI.

Desde 2004 a Companhia concentra em média 65% da divida indexada ao CDI. Em
2008, 73,42% de sua divida estava atrelada ao CDI. Em 2004 possuia 20,41% da
divida atrelada a taxa SELIC, decorrente do financiamento junto ao BNDES relativo

ao racionamento. Com a liquidacdo dessa operacdo em 2006, a Companhia

direcionou esfor¢os na contratacéo de financiamento junto ao BNDES, que passaram
de 5% em 2004 para 20,65% em 2008. Em 2008 5,30% das dividas possuiam

exposicdo a variacdo cambial, haja vista que a concessionaria faz operacdes de

hedge para os vencimentos em moeda estrangeira dos préximos 24 meses.

tabela 5)

(ver
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Tabela 5 — Indexadores do endividamento da Light de 2004 a 2008

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008

UMBNDES 0,32% 0,21% 0,17% 0,16% 0,11%

URTJPL

IGP-DI

IGP-M

IPCA

TJIPL 5,00% 25,55% 46,90% 14,31% 20,65%

CDI 74,05% 59,21% 42,74% 78,92% 73,42%

SELIC 20,41% 14,83% 9,71%

Pré Fixado 0,23% 0,20% 0,48% 0,64% 0,50%

Finel

TR

Dolar 5,97% 5,30%

Euro

Yen

Outros 0,02%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboragéo propria

+ CPFL Paulista

A Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL Paulista) € uma sociedade por
acOes de capital aberto, que tem por objeto social a prestacdo de servigos publicos
de distribuicdo de energia elétrica. A Sociedade detém a concessao por prazo
determinado de 30 anos, até 20 de novembro de 2027, podendo ser prorrogado por

no maximo igual periodo.

A area de concessao da Sociedade contempla 234 municipios do interior do
Estado de Sdo Paulo. Entre os principais estdo Campinas, Ribeirdo Preto, Bauru e
Séo José do Rio Preto, atendendo a aproximadamente 3,5 milhdes de consumidores.

(Notas Explicativas das DFPs CPFL Paulista, 2008).

Ao final de 2008 a CPFL apresentou endividamento total de R$ 2,08 bilhdes,
sendo, R$ 1,38 bilhdes em moeda nacional (equivalente a 66,5%), dos quais
R$ 954,3 milhbes referentes a emissdes de debéntures e R$ 696,2 milhdes em
moeda estrangeira. Em 2008 apenas 21% da divida com vencimento no curto prazo,
contra 26% em 2004 (ver tabela 6).



28

Tabela 6 — Endividamento da CPFL Paulista de 2004 a 2008

CPFL Paulista 2004 2005 2006 2007 2008
Moeda Nacional

Curto Prazo 306.090 | 36% | 231.424 | 30% | 356.845 | 49% | 235.944 | 45% | 103.192 | 24%
Longo Prazo 539.017 | 64% | 550.146 | 70% | 368.448 | 51% | 289.720 | 55% | 321.732 | 76%
Subtotal 845.107 | 100%| 781.570 | 100%| 725.293 |100%| 525.664 |100%| 424.924 | 100%
Moeda Estrangeira

Curto Prazo 171.754 | 31% | 254.125 | 74% 9.589 4% 13.387 3% 23.652 3%
Longo Prazo 385.189 | 69% 87.289 26% | 227.968 | 96% | 456.724 | 97% | 672594 | 97%
Subtotal 556.943 | 100% | 341.414 |100%| 237.557 |100%| 470.111 |100%| 696.246 | 100%
Debéntures

Curto Prazo 244639 | 18% | 234.858 | 19% 21.789 2% 19.805 2% 314.398 | 33%
Longo Prazo 1.127.217 | 82% | 987.083 | 81% | 903.830 | 98% | 914.897 | 98% | 640.000 | 67%
Subtotal 1.371.856 | 100% | 1.221.941 | 100%| 925.619 |100%| 934.702 |100%| 954.398 | 100%
TOTAL CURTO PRAZO 722.483 | 26% | 720.407 | 31% | 388.223 | 21% | 269.136 | 14% | 441.242 | 21%
TOTAL LONGO PRAZO 2.051.423 | 74% | 1.624.518 | 69% | 1.500.246 | 79% | 1.661.341 | 86% | 1.634.326 | 79%
TOTAL GERAL 2.773.906 | 100% | 2.344.925 | 100%| 1.888.469 | 100%| 1.930.477 | 100%| 2.075.568 | 100%

Fonte: Elaboragéo propria

Em relacdo aos indexadores de seu endividamento, observa-se claramente a

reducdo da exposicao do IGP-M, que reduziu de 34,96% para 10,92% e movimentos

de concentracdo no CDI, que saltou de 32,36% para 68,03%, e TJLP, saindo de

2,23% para 17,44% no periodo de 2004 a 2008. As dividas em moeda estrangeira

possuem swap para CDI na proporcéo de 89,3%. (ver tabela 7)

Tabela 7 — Indexadores do endividamento da CPFL Pau

lista de 2004 a 2008

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008

UMBNDES

URTJPL

IGP-DI

IGP-M 34,96% 41,70% 10,76% 11,00% 10,92%

IPCA

TJIPL 2,23% 7,83% 14,31% 16,44% 17,44%

CDI 32,36% 23,21% 49,32% 61,14% 68,03%

SELIC 25,22% 22,21% 20,42% 7,24% 0,00%

Pré Fixado 0,62% 0,62% 0,53% 0,59% 0,43%

Finel

TR

Délar 4,32% 4,11% 4,28% 3,20% 2,87%

Euro

Yen

Outros 0,29% 0,32% 0,37% 0,39% 0,31%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboracgéo propria
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» Eletropaulo

A Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. € uma
companhia de capital aberto, autorizada a operar como concessionaria de Servico
Publico de Energia Elétrica, principalmente para a distribuicdo e comercializacdo de

energia elétrica em 24 municipios da regido metropolitana da Grande Séao Paulo.

A Companhia faturou 33.860 GWh no exercicio de 2008 e 32.577 GWh no
exercicio de 2007, atendendo a aproximadamente 5,8 milhdes de clientes em
dezembro de 2008 O prazo de duracdo da concessdo € de 30 anos, conforme
Contrato de Concesséao de Distribuicdo de Energia Elétrica n°. 162/1998, assinado

em 15 de junho de 1998. (Notas Explicativas das DFPs Eletropaulo, 2008).

Ao final de 2008 a Eletropaulo apresentou endividamento total de R$ 2,04
bilhdes, sendo, R$ 2,02 bilhdes em moeda nacional (equivalente a 98,6%), dos quais
R$ 1,05 bilh&o referente a emissdes de debéntures e R$ 27,6 milhdes em moeda
estrangeira. A Companhia vem reestruturando seu endividamento desde 2003,
quando, assim como a Light, deixou de honrar dividas junto a bancos privados. Em
2004 possuia 30% de sua divida vencendo no curto prazo, e apos processo de

reestruturacao, alcancou 2008 com apenas 7% no curto prazo. (ver tabela 8)

Tabela 8 — Endividamento da Eletropaulo de 2004 a2 008

ELETROPAULO 2004 2005 2006 2007 2008
Moeda Nacional

Curto Prazo 772.364 30% 842.905 51% 492.835 38% 102.528 12% 123.447 13%
Longo Prazo 1.832.744 | 70% 813.880 49% 796.419 62% 782.977 88% 843.811 87%
Subtotal 2.605.108 | 100% | 1.656.785 | 100%]| 1.289.254 | 100%| 885.505 | 100%]| 967.258 | 100%
Moeda Estrangeira

Curto Prazo 270.005 30% 121.963 40% 25.168 33% 20.829 50% 27.480 99%
Longo Prazo 629.632 70% 181.936 60% 50.402 67% 20.931 50% 139 1%
Subtotal 899.637 | 100% | 303.899 | 100% 75.570 100% 41.760 100% 27.619 100%
Debéntures

Curto Prazo 0 0 0% 200.000 19% 0 0% 0 0%
Longo Prazo 0 1.050.000 | 100%| 850.000 81% | 1.050.000 | 100%] 1.050.000 | 100%
Subtotal 0 0% 1.050.000 | 100%| 1.050.000 | 100%]| 1.050.000 | 100%]| 1.050.000 | 100%
TOTAL CURTO PRAZO 1.042.369 | 30% 964.868 32% 718.003 30% 123.357 6% 150.927 7%
TOTAL LONGO PRAZO 2.462.376 | 70% | 2.045.816 | 68% | 1.696.821 | 70% | 1.853.908 | 94% | 1.893.950 | 93%
TOTAL GERAL 3.504.745 | 100% | 3.010.684 | 100%| 2.414.824 | 100%]| 1.977.265 | 100%| 2.044.877 | 100%

Fonte: Elaboracéo propria
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Pode-se verificar que a Eletropaulo, assim como a Light, possui forte
concentracdo de divida com indexador CDI. Em 2008, essa 69,81% dessa divida era
remunerada por este indexador. Apds o encerramento do contrato junto ao BNDES
em 2006, que possuia a SELIC como indexador, o restante do saldo da divida
apresentado em 2008 deve-se a uma captacdo de recursos no exterior, sO que
denominada em moeda nacional, os chamados EuroRealBonds, no valor de R$ 474
milhdes e custo prefixado de 19,125% ao ano. A concessionaria possui contratos de
swap que protegem seu passivo em moeda estrangeira contra a variagdo cambial,

trocando a moeda estrangeira pelo indexador CDI (ver tabela 9)

Tabela 9 — Indexadores do endividamento da Eletropa  ulo de 2004 a 2008

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008

UMBNDES

URTJPL

IGP-DI

IGP-M

IPCA

TJPL 0,58% 0,20%

CDI 67,23% 55,19% 61,23% 72,41% 69,81%

SELIC 31,44% 26,18% 15,54%

Pré Fixado 0,41% 18,26% 23,11% 27,58% 30,18%

Finel

TR

Délar

Euro

Yen

Qutros 0,35% 0,17% 0,13% 0,01% 0,01%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboracao propria

e Coelba

A Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba), sociedade por
acOes de capital aberto, controlada pela Neoenergia S.A € uma concessionaria de
servico publico de energia elétrica. A Companhia detém a concessao para
distribuicdo de energia elétrica em 415 dos 417 municipios do Estado da Babhia,
abrangendo uma area de concesséo de 563 mil Km2, outorgado pelo Decreto de 6
de agosto de 1997 e regulado pelo Contrato de Concessao n°010, firmado em 08 de
agosto de 1997, com vigéncia até 07 de agosto de 2027. (Notas Explicativas das
DFPs Coelba, 2008).
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Ao final de 2008 a Coelba apresentou endividamento total de R$ 1,6 bilhdes,
sendo, R$ 1,27 bilhées em moeda nacional (equivalente a 79,1%), dos quais
R$ 618,85 milhdes referentes a emissbes de debéntures e R$ 334,8 milhdes em
moeda estrangeira. Em 2008 apenas 15% da divida apresentava vencimento no

curto prazo. (ver tabela 10).

Tabela 10 — Endividamento da Coelba 2004 a 2008

COELBA 2004 2005 2006 2007 2008

Moeda Nacional

Curto Prazo 107.265 18% 108.883 18% 144.644 22% 229.491 31% 164.643 25%
Longo Prazo 481.805 82% 507.854 82% 512.876 78% 509.501 69% 484.898 75%
Subtotal 589.070 | 100% | 616.737 | 100%| 657.520 |100%| 738.992 |100%] 649.541 | 100%
Moeda Estrangeira

Curto Prazo 26.834 7% 23.938 6% 6.714 2% 5.105 1% 3.095 1%
Longo Prazo 379.931 93% 374.538 94% 343.838 98% 339.701 99% 331.745 99%
Subtotal 406.765 | 100% | 398.476 | 100%| 350.552 |100%| 344.806 |100%]| 334.840 | 100%
Debéntures

Curto Prazo 62.744 11% 28.057 4% 29.777 5% 67.959 11% 67.910 11%
Longo Prazo 494.199 89% 616.596 96% 612.125 95% 573.827 89% 550.940 89%
Subtotal 556.943 | 100% | 644.653 | 100%| 641.902 |100%| 641.786 |100%] 618.850 | 100%
TOTAL CURTO PRAZO 196.843 13% 160.878 10% 181.135 11% 302.555 18% 235.648 15%
TOTAL LONGO PRAZO 1.355.935 | 87% | 1.498.988 | 90% | 1.468.839 | 89% | 1.423.029 | 82% | 1.367.583 | 85%
TOTAL GERAL 1.552.778 | 100% | 1.659.866 | 100%| 1.649.974 | 100%| 1.725.584 | 100%]| 1.603.231 | 100%

Fonte: Elaboragéo propria

Em relagdo aos indexadores de seu endividamento, observa-se certa
estabilidade em relacdo a composicado dos indexadores da Coelba. O IGP-M tem
ficado em média com 8,87% % de participacdo, o CDI predomina, mas também se
mantém desde 2004 girando em torno da média de 52,71%. Os movimentos que
podem ser identificados, excluindo-se a reducgéo da participacdo do indexador SELIC,
cuja divida aproxima-se do final, sGo o aumento de participacdo dos indexadores
TILP e prefixado. Isso se deve respectivamente as captacOes de recursos para
financiamento de investimentos junto ao BNDES e BNB. As dividas em moeda
estrangeira da Coelba possuem swap para CDI para a totalidade da divida, néo

correndo, portanto, risco devido a variagdo cambial. (ver tabela 11)
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Tabela 11 — Indexadores do endividamento da Coelba  de 2004 a 2008

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M 5,36% 10,32% 9,88% 8,79% 10,01%
IPCA
TJIPL 2,21% 9,44% 14,75% 19,89% 15,84%
CDI 62,90% 52,53% 50,27% 48,38% 49,48%
SELIC 14,46% 11,53% 9,11% 5,85% 0,31%
Pré Fixado 14,91% 15,94% 15,85% 16,95% 24,36%
Finel
TR
Délar
Euro
Yen
Qutros 0,16% 0,24% 0,14% 0,14%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboracao propria

e Ampla

A Ampla Energia e Servicos S.A. (Ampla) € uma sociedade por acdes de
capital aberto, concessionaria de servico publico de energia elétrica. Em nove de
dezembro de 1996 foi assinado, junto ao Poder Concedente o Contrato de
Concesséao n° 005/96, com prazo de 30 anos, expirando-se em dezembro de 2026.
Nesse contrato estdo definidas as areas de distribuicdo de energia a serem
atendidas pela Sociedade. Atualmente, a concessionaria € responsavel pelo
fornecimento de energia elétrica para 66 municipios, sendo 65 do estado do Rio de
Janeiro e um de Minas Gerais, atendendo a aproximadamente 2.302 mil
consumidores (2.218 mil em 2007), com um quadro de 1.298 empregados (1.385 em
2007). (Notas Explicativas das DFPs Ampla, 2008).

Ao final de 2008 a Ampla apresentou endividamento total de R$ 1,52 bilhdes,
sendo integralmente em moeda nacional. Desse montante, R$ 540,35 milhdes
referentes a emissfes de debéntures. Em 2008, 23% da divida apresentava

vencimento no curto prazo, contra 43% em 2004 (ver tabela 12).
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AMPLA 2004 2005 2006 2007 2008
Moeda Nacional

Curto Prazo 248.788 50% 110.570 19% 24.301 6% 123.825 12% 311.600 32%
Longo Prazo 245.770 50% 483.751 81% 385.112 94% 883.611 88% 671.286 68%
Subtotal 494558 | 100% | 594.321 |100%| 409.413 | 100%]| 1.007.436 | 100%]| 982.886 | 100%
Moeda Estrangeira

Curto Prazo 47.322 7.415 3.308

Longo Prazo 34.018 52.960

Subtotal 81.340 0% 60.375 0% 3.308 0% 0 0% 0 0%
Debéntures

Curto Prazo 78.679 26% 28.478 7% 45.465 6% 329.986 40% 34.508 6%
Longo Prazo 220.501 74% 400.567 93% 774.785 94% 493.598 60% 505.846 94%
Subtotal 299.180 | 100% | 429.045 | 100%| 820.250 | 100%| 823.584 |100%] 540.354 | 100%
TOTAL CURTO PRAZO 374.789 43% 146.463 14% 73.074 6% 453.811 25% 346.108 23%
TOTAL LONGO PRAZO 500.289 57% 937.278 86% | 1.159.897 | 94% | 1.377.209 | 75% | 1.177.132 | 77%
TOTAL GERAL 875.078 | 100% | 1.083.741 | 100%| 1.232.971 | 100%| 1.831.020 | 100%] 1.523.240 | 100%

Fonte: Elaboracéo propria

Em relacdo composicédo de indexadores atrelados ao seu endividamento, a

Ampla tem apresentado relativa estabilidade. A participacdo predominante € do CDI
gue encerrou 2008 remunerando 67% da divida. O IGP-M mantendo-se estavel
desde 2006, encerrando 2008 com 12,07% de participacdo. Mais uma vez reducao
da participacdo do indexador SELIC, cuja divida foi liguidada em 2007 e elevacao da

participagcdo da TJPL devido aos contratos de financiamento firmados junto ao

BNDES. Ao final de 2008 a Ampla ndo possuia contrato de divida em moeda

estrangeira. (ver tabela 13)

Tabela 13 — Indexadores do endividamento da Ampla d

e 2004 a 2008

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M 23,76% 12,50% 14,03% 12,07%
IPCA
TJPL 0,09% 6,69% 14,07% 15,81% 20,30%
CDI 60,26% 47,63% 62,79% 67,18% 67,00%
SELIC 34,62% 18,86% 8,38% 2,29%
Pré Fixado 3,55% 2,46% 1,99% 0,69% 0,63%
Finel
TR
Délar
Euro 1,48% 0,60% 0,27%
Yen
Outros

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboracéo propria



34

* Celpe

A Companhia Energética de Pernambuco (Celpe), sociedade por acdes de
capital aberto, controlada pela Neoenergia S.A., a Companhia detém a concessao
para distribuicdo de energia elétrica em todos os municipios do Estado de
Pernambuco, no Distrito Estadual de Fernando de Noronha e no municipio de Pedra
de Fogo, no Estado da Paraiba, abrangendo uma area de concesséo de 102.745
Km2, regulado pelo Contrato de Concessao n°26, firmado em 30 de marco de 2000,
com vigéncia até 30 de marco de 2030. (Notas Explicativas das DFPs Celpe, 2008).

Ao final de 2008 a Cemar apresentou endividamento total de R$ 1,16 bilhdes,
sendo, R$ 1,15 bilhdes em moeda nacional (equivalente a 98,8%), dos quais
R$ 641,87 milhdes referentes a emissdes de debéntures e R$ 14,4 milhdes em
moeda estrangeira. Em 2008 apenas 11% da divida apresentava vencimento no

curto prazo. (ver tabela 14).

Tabela 14 — Endividamento da Celpe 2004 a 2008

CELPE 2004 2005 2006 2007 2008
Moeda Nacional

Curto Prazo 116.257 19% 79.904 21% 57.574 15% 116.841 26% 114.477 23%
Longo Prazo 495.326 81% 303.962 79% 319.525 85% 325.665 74% 390.449 7%
Subtotal 611.583 | 100% | 383.866 |100%| 377.099 |100%| 442.506 |100%| 504.926 | 100%
Participacdo % 66% 38% 34% 40% 43%

Moeda Estrangeira

Curto Prazo 16.834 10% 1.490 9% 1.535 10% 1.408 10% 1.776 12%
Longo Prazo 144.636 90% 15.294 91% 13.909 90% 12.736 90% 12.658 88%
Subtotal 161.470 | 100% 16.784 100% 15.444 100% 14.144 100% 14.434 100%
Participacdo % 17% 2% 1% 1% 1%

Debéntures

Curto Prazo 20.560 13% 62.020 10% 89.910 12% 13.025 2% 13.882 2%
Longo Prazo 135.360 87% 555.237 90% 629.741 88% 632.152 98% 627.990 98%
Subtotal 155.920 | 100% | 617.257 |100%| 719.651 |100%| 645.177 |100%| 641.872 | 100%
Participacéo % 17% 61% 65% 59% 55%

TOTAL CURTO PRAZO 153.651 17% 143.414 14% 149.019 13% 131.274 12% 130.135 11%
TOTAL LONGO PRAZO 775.322 83% 874.493 86% 963.175 87% 970.553 88% | 1.031.097 | 89%
TOTAL GERAL 928.973 | 100% | 1.017.907 | 100%]| 1.112.194 | 100%| 1.101.827 | 100%]| 1.161.232 | 100%

Fonte: Elaboragéo propria
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Em relacdo aos indexadores de seu endividamento, a concessionaria reduziu
a sua exposicdo ao IGP-M, que remunerava 18,51% da divida em 2004 e em 2008
passou para 4,16%. A participacdo do CDI manteve-se na média de 53,32%. Assim
como a Coelba, a Celpe, excluindo-se a reducéo da participacao do indexador SELIC,
cuja divida foi liguidada em 2007, também apresentou elevacdo da participacdo dos
indexadores TJLP e prefixado. Isso se deve respectivamente as captacbes de
recursos para financiamento de investimentos junto ao BNDES e BNB. As dividas
em moeda estrangeira da Celpe possuem swap para CDI para a praticamente 100%

da divida, n&o correndo, portanto, risco devido a variacdo cambial. (ver tabela 15)

Tabela 15 — Indexadores do endividamento da Celpe d e 2004 a 2008

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M 18,51% 13,65% 3,88% 4,10% 4,16%
IPCA
TJIPL 0,68% 7,49% 8,22% 14,39% 18,69%
CDI 48,31% 48,09% 61,84% 55,40% 52,96%
SELIC 18,10% 12,50% 4,63% 3,60%
Pré Fixado 13,76% 17,86% 21,21% 22,41% 24,16%
Finel 0,45% 0,28% 0,15% 0,07% 0,01%
TR 0,20% 0,13% 0,07% 0,03% 0,01%
Délar
Euro
Yen
Outros

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboracao propria

¢ Cemar

A Companhia Energética do Maranhdo (Cemar), empresa de economia
privada de capital aberto, com sede em Sao Luis no Estado do Maranhé&o,
controlada pela Equatorial Energia S.A., € concessionaria de servico publico de
energia elétrica. A Companhia detém a concessdo para distribuicdo de energia
elétrica em 217 municipios do Estado do Maranh&o, abrangendo uma éarea de
concessao de 333 mil Km?, regulada pelo Contrato de Concesséao n°. 060 de 28 de

agosto de 2000, o qual permanece com 0 seu termo de vigéncia até 10 de agosto de
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2030, podendo ser prorrogado por mais um periodo de 30 anos. (Notas Explicativas
das DFPs Cemar, 2008).

Ao final de 2008 a Cemar apresentou endividamento total de R$ 1,04 bilhdes,

sendo R$ 1,03 bilhdes em moeda nacional e R$ 13,2 milhdes em moeda estrangeira.

Sao R$ 279,76 milhdes referentes a emissdes de debéntures. Em 2008 apenas 9%

da divida apresentava vencimento no curto prazo. (ver tabela 16).

Tabela 16 — Endividamento da Cemar de 2004 a 2008

CEMAR 2004 2005 2006 2007 2008

Moeda Nacional

Curto Prazo 29.916 6% 24.135 5% 37.589 7% 30.315 6% 80.411 11%

Longo Prazo 431.313 94% 439.286 95% 524.995 93% 466.055 94% 669.910 89%

Subtotal 461.229 | 100% | 463.421 |100%| 562.584 |100%| 496.370 |100%]| 750.321 | 100%

Moeda Estrangeira

Curto Prazo 1971 9% 1.385 8% 1.235 9% 721 7% 665 5%

Longo Prazo 19.292 91% 15.814 92% 13.152 91% 10.225 93% 12.506 95%

Subtotal 21.263 100% 17.199 100% 14.387 100% 10.946 100% 13.171 100%

Debéntures

Curto Prazo 6.785 23% 6.263 26% 6.417 37% 9.637 3% 12.455 4%

Longo Prazo 23.165 7% 17.458 74% 11.098 63% 267.300 97% 267.300 96%

Subtotal 29.950 100% 23.721 100% 17.515 100%]| 276.937 | 100%]| 279.755 | 100%

TOTAL CURTO PRAZO 38.672 8% 31.783 6% 45.241 8% 40.673 5% 93.531 9%

TOTAL LONGO PRAZO 473.770 92% 472.558 94% 549.245 92% 743.580 95% 949.716 91%
512.442 | 100% | 504.341 |100%| 594.486 |100%| 784.253 |100%| 1.043.247 | 100%

TOTAL GERAL

Fonte: Elaboracéo propria

Em relacdo composicédo de indexadores atrelados ao seu endividamento, a
Cemar fez um trabalho forte de substituicdo do IGP-M pelo CDI. A participacdo do
IGP-M caiu de 75,86% em 2004 para 14,06% em 2008, e o CDI teve a sua
participacdo elevada de 4,9% em 2004 para 43,17% em 2008. Destaque também

para a elevacdo da participacdo da TJLP e prefixado em decorréncia dos contratos

firmados junto ao BNDES e BNB. A pequena parcela da divida da Cemar em moeda

estrangeira ndo possui hedge, ficando sujeita a variagdo cambial. No entanto, como

remunera apenas 1,26% da divida, ndo € um tema relevante. (ver tabela 17).



Tabela 17 — Indexadores do endividamento da Cemar d

e 2004 a 2008

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJIPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

75,86%

4,90%
2,58%
2,28%
10,23%

4,15%

76,34%

5,44%

3,77%
11,04%

3,41%

64,37%

0,25%
4,79%

18,36%
9,81%

2,42%

17,20%

3,83%
38,89%

30,91%
7,78%

1,40%

14,06%

9,17%
43,17%
0,38%
26,61%
5,34%

1,26%
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Euro
Yen
Qutros

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaboracgao propria

3.4 Resultados

Apés andlise de 40 balancos e notas explicativas das oito concessionérias,
percebe-se que todas reestruturaram suas dividas apdés o periodo critico do
racionamento, e atualmente apresentam um perfil de divida de longo prazo, com

vencimentos no curto prazo inferiores a 25% da divida.

A composicdo do endividamento das distribuidoras guarda algumas

semelhancas entre si.

Todas as distribuidoras possuem contratos de financiamento junto a
Eletrobras, isso se deve aos Programas do Governo Federal como Programa
Nacional de lluminacdo Publica e Eficiente (Reluz), e os Programas de eletrificacao
rural, Luz no Campo e Luz para Todos. As distribuidoras tém, em sua maioria,
firmado contratos para financiamento de investimentos junto ao BNDES. As
distribuidoras localizadas na regido nordeste, além dos contratos com o BNDES
possuem também financiamentos com o BNB. Cemar, Coelba, Celpe e Light
possuem contratos de financiamento junto a organismos multilaterais internacionais
como o BID, KFW e IFC. Coelba, Celpe e Cemar acessaram financiamentos junto a

FINEP para realizacdo de pesquisa e desenvolvimento.
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As emissdes de debéntures também s&o muito utilizadas para captacédo de
recursos no mercado financeiro local, prova de que o setor elétrico possui
credibilidade junto aos investidores institucionais e qualificados. Algumas empresas
realizaram captacdes de recursos no exterior através da emissao de titulos externos
(bonds).

Todas as distribuidoras possuiam e algumas ainda possuem contratos de
financiamento junto ao BNDES decorrentes do apoio emergencial dado pelo
Governo Federal para repor o caixa perdido com as perdas relacionadas ao

programa de reducao de energia, remuneradas pela taxa SELIC.

Conforme Notas Explicativas das DFPs publicadas pelas distribuidoras,
nenhuma delas apresenta exposicao significativa a variagdo de moeda estrangeira.
As concessionarias que possuem dividas mais elevadas em moedas estrangeiras

possuem contratos de hedge para protecao contra a variacdo cambial.

Percebe-se que no periodo de 2004 a 2008, as concessionarias financiaram
suas atividades predominantemente através de operagcfes contratadas junto a
agéncias de fomento ou setoriais como o BNDES, BNB e Eletrobras, ou atraves

emissdes de debéntures.

Essa concentracdo € compativel com as a¢6es implementadas pelo Governo
Federal no periodo em questdo como a aplicagdo de recursos no Programa Luz para
Todos e elevados desembolsos para financiamento de investimentos pelo BNDES e
BNB.

Adicionalmente, é possivel perceber que as distribuidoras aproveitaram o
bom momento do mercado de capitais para a realizagdo de emissdes de debéntures.
No periodo de 2004 a 2008. Nesse periodo, a CVM registrou forte elevacdo da

quantidade e montante de emissdes de debéntures. (ver grafico 2)



39

69.464

<9

<9
%

Yo, Yo, o, O, o, O, O, 0, O, 0, O
s % % Y 9% 5, % %

%9
% r % &

—— Debéntures

Gréfico 2 — Montantes anuais de emissfes de debéntu  res de 1995 a 2008 (Em R$ milhdes)
Fonte: Andima (2009)

A grande quantidade de emissdes de debéntures realizadas pelas
distribuidoras no periodo analisado é refletida no crescimento da utilizagdo desse
instrumento de captacdo de recursos. Em 2004, emissbes de debéntures
correspondiam a 23% do total das dividas das distribuidoras. Em 2008 essa

participagéo saltou para 41%.

As concessionarias fazem uso de diversas modalidades de captacdo de
recursos para financiamento de suas atividades, além de emissdes de debéntures,
sendo a destinacédo desses recursos voltada principalmente para o financiamento de

investimentos. (ver quadro 1)
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Fontes

Destinagdo dos recursos

LOCAL:

Eletrobras: Programa Reluz
Eletrobréas: Programa Luz no Campo
Eletrobréas: Programa Luz para Todos

BNDES Emergencial
BNDES Finem e Finame

Emissbes de Debéntures

Tesouro Nacional

lluminac&o Publica
Eletrificacdo Rural
Eletrificacdo Rural

Repor perdas do Racionamento
Financiamento de investimentos, maquinas e equipamentos

Financiamento de investimentos, capital e giro e outros

Refinanciamento de dividas

FINEP Financiamento de Pesquisa e Desenvolvimento

BNB Financiamento de Investimentos
INTERNACIONAL

BID Financiamento de Investimentos

KFW Financiamento de Investimentos

IFC Financiamento de Investimentos

Titulos Externos (Bonds)

AquisicOes de empresas e outros

Quadro 1 — Fontes de financiamento e destinacdo dos

recursos utilizadas pelas distribuidoras

de energia elétrica

Fonte: Elaboracéo propria

Quanto aos indexadores que remuneram o endividamento, observa-se uma
clara preferéncia pela utilizacdo do CDI. Em 2008, a participacdo média do CDI era
de 61,35%, variando de 43,17% no caso da Cemar até 73,42%, no caso da Light.

A elevada utilizacdo de emissbes de debéntures pode influenciar a
composicao de indexadores utilizados pelas distribuidoras, na medida em que esses
titulos sdo adquiridos pelos investidores participantes do mercado financeiro como as
fundacdes e entidades de previdéncia privada, as proprias areas de investimento dos
bancos, entre outros. Ou seja, a definicAo dos indexadores que remuneram as

debéntures esta relacionada com a demanda dos investidores por esse indexador.

De acordo com a Andima, o indexador que CDI remunera 93% do estoque

de debéntures em circulacédo, seguido do IGP-M com apenas 3% (ver gréafico 3).
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Graéfico 3 — Estoque de debéntures por indexador (Em %)
Fonte: Andima (2009)

Esses dados contribuem para explicar a concentragdo do CDI como
indexador das debéntures das distribuidoras analisadas, atingindo 79,93% do
montante total de debéntures em circulacdo dessas empresas em 2008, seguido do

IGP-M com 14,4% de participacao.

Enfim, essa forte demanda pelo indexador CDI no mercado de debéntures
contribui para explicar a concentragdo do mesmo indexador na remuneracao das

debéntures das distribuidoras e consequentemente no seu endividamento total.

Apesar da tendéncia de queda da Selic, e consequentemente do CDI nos
altimos anos, o seu elevador nivel, quando comparado a outros paises do mundo,

pode explicar a forte demanda por esse indexador até o final de 2008.

Os juros prefixados remuneravam em média 13,71% do saldo devedor das
dividas em 2008, no entanto, possuia participacdo representativa apenas nas
distribuidoras do nordeste, Coelba, Celpe e Cemar, com respectivamente, 24,36%,
24,16% e 26,61% devido aos financiamentos junto ao BNB e Eletrobras, e na
Eletropaulo que possui captagao externa denominada em reais com juros prefixados.

Quanto ao indexador TJPL, exceto pela Cemig e Eletropaulo que nao
possuem exposicdo e Cemar com 9,17%, as demais empresas tinham entre 15% e

20% de seus endividamentos remunerados pela TILP em 2008. O indexador IGP-M
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remunerava cerca de 10% do endividamento das concessionarias, exceto na

Eletropaulo e Light, que ndo possuem esse indexador.

Quanto ao IPCA, apenas a Cemig o utiliza em suas debéntures, tendo

participacédo de 15,71% em 2008.

Os dados analisados levam a conclusao de que as distribuidoras apresentam
preferéncia pelo indexador CDI, juros prefixados e TJLP, com grande concentracao

em CDI. (ver grafico 4).
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Gréfico 4 — Médias dos indexadores da divida das di  stribuidoras de 2004 a 2008 (Em %)

Fonte: Elaboracéo propria

Esse padrdao apresentado pelos indexadores das distribuidoras no periodo
de 2004 a 2008 & compativel com a evolugcdo apresentada pelos indexadores no
mesmo periodo. A taxa CDI tem apresentado tendéncia de queda no periodo,
acompanhando a taxa Selic, que reduziu de 16,50% ao ano em janeiro de 2004 para
13,75% ao final de 2008. Em outubro do mesmo ano, a taxa Selic havia alcancado o
valor de 11,25% ao ano, quando entdo foi retomada a politica de aperto monetario,
do Governo. Posteriormente essa politica foi novamente revista em funcdo da crise
financeira mundial, sendo retomada uma politica monetaria expansionista com

reducado da taxa basica de juros. (ver grafico 5)
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Gréfico 5 — Evolucao do IGP-M, IPCA e taxa CDlI de 2 004 a 2008 (Em % ao ano)

Fonte: Elaboragéo propria

Com a tendéncia de queda do CDI no periodo de 2004 a 2008, é natural que
as distribuidoras tenham elevado a participacado desse indexador na composicao de

seu endividamento no mesmo periodo.

De forma oposta, a reducdo da participacado do IGP-M poderia ser justificada
pela sua elevada volatilidade, conforme apresentado no Grafico 3 acima.

A curva do IPCA possui comportamento semelhante a curva do CDI, sendo
gue 0s seus movimentos de alta e baixa precedem os mesmos movimentos da taxa
Selic e consequentemente do CDI, haja vista que essa taxa é utilizada pelo Copom
no combate a inflacdo, medida pelo IPCA. A baixa utilizagdo do IPCA como
indexador de divida carece de maiores explicacdes, ja que a sua volatilidade nos

ultimos anos nao tem sido elevada como a do IGP-M.

Intuitivamente, a disposicdo das distribuidoras para exposicédo ao IGP-M
deveria ser alta, considerando que as tarifas das mesmas sao reajustadas
anualmente por este indexador. No entanto, conforme apresentado, essa exposicao

é relativamente baixa, quando comparada a exposi¢cao ao CDI.

Ou seja, intuitivamente, a baixa exposicdo ao IGP-M poderia ser explicada
no periodo 2004-2008 a sua elevada volatilidade, ocorre que essa mesma
explicacdo néo justificaria a baixa exposicado ao IPCA, pois possui baixa volatilidade
e também baixa exposicdo pelas distribuidoras, sendo utilizado como indexador

apenas pela Cemig.
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4 MODERNA TEORIA DOS PORTFOLIOS

Para a comparacao de carteiras de indexadores com alocagéo 6tima, versus
a carteira de indexadores da Celpe no periodo de 2004 a 2008, faz-se necessario 0
calculo dessa alocacéo 6tima de indexadores atrelados ao endividamento. A Teoria
de Carteiras, também conhecida como Moderna Teoria de Portfolios (MTP),
desenvolvida por Harry Markowitz em 1952 é uma ferramenta adequada para a

discussao.

Sendo assim, as proximas secdes apresentam a MTP e trazem uma revisao

da literatura sobre o tema.

4.1 Teoria de Harry Markowitz

Segundo Macedo Junior (1993), “a teoria de portfolio causou ruptura nas
finangas, pois recomendava a diversificagdo e considerava que o0s investidores nao

poderiam obter, de forma consistente, uma rentabilidade superior a do mercado”.

Ainda segundo Macedo Junior (1993), as financas que seguiram oS
principios propostos por Markowitz passaram a ser chamadas de Financas

Modernas.

Antes do trabalho desenvolvido por Markowitz a teoria financeira que tratava
de desempenho de carteiras de investimentos analisava apenas o0 seu retorno, ou
seja, apenas uma variavel era analisada. Markowitz introduziu o conceito de risco,
combinado ao conceito de retorno. Segundo ele, dado um mesmo risco, investidores
preferem aquela carteira de investimentos que possui o0 maior retorno. Do mesmo
modo, dado um mesmo retorno, os investidores prefeririam a certeira de
investimentos que apresentasse o0 menor risco (Markowitz apud Braga da Silva,
2008).

Além da introducéo ao conceito de risco, Markowitz chamou atengéo para o
conceito de diversificacdo, informando que ndo somente a relacao risco versus
retorno da carteira era importante, mas deveria também ser observada a composicao

da carteira e verificada a correlagdo entre esses ativos que a compdem. Uma vez
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que esses ativos possuindo baixa correlacdo, o investidor poderia auferir maiores

retornos com essa carteira de ativos.

A época, a importancia da diversificacdo ndo era consenso, sendo
contestada por pensadores influentes, como Keynes e Loeb. O primeiro era a favor
da concentragao dos investimentos, tanto quanto o mercado permitisse, desde que
se tivesse a informagédo adequada. O segundo ressaltava que uma vez que se tenha
obtido confianca, a diversificacdo era indesejavel. (LOEB, 1935, apud BERNSTEIN,
1992, apud BRUNI, A.L. & Fama,R.,1999).

Segundo Bruni, AL. & Fama,R.(1999), Markowitz também liquidou as
concepgOes ingénuas de diversificagcdo: “segundo as quais bastava colocar os ovos
em varios cestos diferentes, e quanto maior o numero de cestos, maior a seguranca.
Entretanto, se existir forte correlacdo positiva entre os ativos, 0s varios cestos

imaginarios se comportariam como um unico cesto.”

Complementam ainda informando que na medida em que se aumenta muito
a diversificacdo de uma carteira, 0s riscos individuais perdem importancia frente a

covariancia meédia dos retornos. Ou seja, na medida em que o numero de ativos

bY

aumenta, a contribuicdo total das variancias dos ativos a variancia do portfélio

declina inexoravelmente conforme apresentado a seguir (ver Figura 2).

VARIANCIA
DO RETORNO : S
DA CARTEIRA /l Risco Diversificavel

1.
VAR

cov |

Risco nao Diversificavel
NUMERO

’DE

TiTULOS

Figura 3 — Risco total versus nimero de ativosnop  ortfélio
Fonte: Gitman (2004)
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Markowitz desenvolveu a técnica de otimizagdo média-variancia (MV), onde
através da média, variancia, e covariancia dos retornos esperados poderdo ser
encontradas respectivamente as expectativas de retorno, o risco e as correlacdes
entre os ativos. O objetivo dessa técnica € encontrar a alocagao 6tima dos ativos de
forma que seja maximizada a relagéo risco e retorno (Markowitz apud Braga da Silva,
2008).

Markowitz (1952) apud Bruni, A.L. & Fama,R.(1999, p.19-34) determinou que
para evoluir as principais idéias que constituiram a base da Moderna Teoria dos

Portfélios, seriam assumidas as premissas descritas como:

e 0s investidores avaliariam os portfolios apenas com base no valor
esperado e na variancia (ou desvio padréo) das taxas de retorno

sobre o horizonte de um periodo;

* 0s investidores nunca estariam satisfeitos. Quando postos a escolher
entre dois portfélios de mesmo risco, sempre escolheriam o de maior

retorno;

* 0s investidores seriam avessos ao risco. Quando postos a escolher
entre dois portfélios de mesmo retorno, sempre escolheriam o de

Menor risco;

* 0s ativos individuais seriam infinitamente divisiveis, significando que
um investidor poderia comprar a fragdo de acdo, se assim o

desejasse;

e existiria uma taxa livre de risco, na qual um investidor poderia, tanto

emprestar, quanto tomar emprestado;

» custos de transacao e impostos seriam irrelevantes;

BN

 0s investidores estariam de acordo quanto a distribuicdo de
probabilidades das taxas de retorno dos ativos, 0 que asseguraria a

existéncia de um uUnico conjunto de carteiras eficientes.
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Ainda segundo Braga da Silva (2008), podemos representar a teoria de

carteiras utilizando a formulagéo a sequir.
Sendo:

R- = Retorno da Carteira

= Percentual do i-ésimo ativo em relagdo ao total da  carteira

Ri = Retorno do i-ésimo ativo
2 —_ -n :
O “p = Variancia dos retornos
O, = Desvio padréo dos retornos

E = valor esperado

Py = Coeficiente de correlacdo entre os ativosi e |

O retorno da carteira com N ativos € dada pela média dos retornos individuais

dos ativos ponderada pela participagéo do ativo no valor da carteira:

n _
Re =D (X.R) eq. 1

i=1

O risco da carteira é dado pela variancia dos retornos ou valor esperado dos

quadrados dos desvios do retorno da carteira em relacéo ao seu retorno medio:

o%p = E(R; —ﬁp)z eq. 2

Como a magnitude da covariancia € dificil de interpretar, utiliza-se o
coeficiente de correlacdo para medir o grau com que duas variaveis estao

relacionadas. O coeficiente de correlacdo s6 pode obter valores entre -1 e +1.

p; =cov(R.R;)/ 0,0, eq. 3
Para 02 (dois) ativos i e j, 0 risco da carteira dado pelo desvio padrao é:

— /
o, =(XPo?+Xio?+2X, X,0,0,p, )" eq. 4

Bruni, A.L. & Fama,R.(1999, p.19-34) sintetizam:
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Em outras palavras, enquanto o retorno de um portfélio
resulta, simplesmente, da média ponderada dos retornos dos
ativos individuais, o risco do conjunto envolve, além da
analise dos riscos individuais, consideracbes sobre as
covariancias dos ativos, calculadas dois a dois.

Através da utilizacdo das varidveis, retorno esperado, risco, correlacdo e

possiveis restricdes, tém-se um conjunto de pontos otimizados (curva tracejada na

figura 3) na relacao risco retorno, denominado de fronteira eficiente (Braga da Silva,

—3 o
p=—1 - - - ‘_“‘
- .
- ‘-‘.
P -~ ...‘
"'
p=0 / el
1 .0‘..

Desvio Padrdo da carteira

Figura 4 — Fronteira Eficiente de Markowitz

Fonte: Markowitz (1952)

Securato (1997a, p.64) apud Bruni, A.L. & Fama, R.(1999, p.19-34), a

ressalta a importancia da covariancia, ao afirmar que, antes do trabalho pioneiro de

Markowitz (1952), o raciocinio intuitivo associava a relacao risco e retorno como uma

reta, como se o0s ativos fossem perfeitamente correlacionados.

Esse tipo de raciocinio do nosso investidor é bastante
‘intuitivo’. T&o intuitivo quanto afirmar que 'um peso de dez
quilos cai dez vezes mais depressa que o peso de um quilo'.
Entéo, dizem, Galileu subiu no alto da Torre de Pizza e soltou,
junto, um peso de dez e outro de um quilo, que cairam juntos
ao solo. Bem, |4 se foi a intuicdo. O Galileu das financas foi
Markowitz, o qual provou que o raciocinio 'intuitivo' do nosso
investidor estava errado. O grafico correto da relagdo risco
versus retorno ndo é, no caso geral, uma reta, mas, sim, uma
hipérbole.

A importancia desse trabalho de Markowitz foi devidamente reconhecida em

1990, quando recebeu o Prémio Nobel de Economia juntamente com William Sharpe,
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seu aluno a época e que posteriormente ficou famoso ao desenvolver o modelo de

precificacao de ativos Capital Asset Pricing Model — CAPM.

Silva(1996) afirma: “Apesar da diversidade de modelos cientificos
desenvolvidos no campo das financas, os conceitos de Markowitz sdo amplamente
utilizados e atuais, sendo de aplicagdo bastante pratica para aqueles que possuem
carteiras com poucos ativos, ja que, a medida que aumenta o nimero de ativos, 0

modelo vai se tornando extremamente complexo”.

O trabalho utilizard os conceitos apresentados pela Moderna Teoria de
Portfolios de Markowitz, para identificacdo da alocacdo eficiente de indexadores

atrelados ao endividamento de distribuidoras de energia elétrica.

4.2 Revisao da Literatura e Aplicacbes

Segundo Zvi Bodie (1999, apud GONCALVES Jr, CLEBER. et al, 2002), a
“selecdo de carteiras é o estudo de como se pode investir um patriménio. E um
processo para compensar 0 risco e retorno esperado para encontrar a melhor

carteira de ativos e passivos.”.

Nesse sentido, muitos trabalhos cientificos foram realizados no intuito de
determinar a alocacdo de ativos em carteiras que maximizassem 0s seus retornos,

combinado com um determinado risco admitido.

Castilho (2005) utilizou a MTP para abordar 0s principais aspectos

envolvidos na escolha de carteiras de ativos para investidores de longo prazo.

Bruni, A. L. & Fama, R. (1999) utilizaram a MTP para verificar se era possivel

captar, na pratica, os beneficios decorrentes de sua utilizac&o.

Gongalves Jr., et al (2002) propbs a selecédo de carteiras através da MTP
para pequenos investidores (com uso de planilhas eletrbnicas). Esse trabalho
auxiliou a discussdo do capitulo 5 para definicho da alocacdo eficiente de

indexadores da Celpe.

Pinheiro (2006) utilizou a MTP para realizou andlise da alocacdo de ativos
para carteiras de planos tradicionais de em entidades abertas de previdéncia

complementar.
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Diversos trabalhos foram realizados utilizando a Moderna Teoria dos
Portfélios para apresentacdo no Il Seminario de Administracdo realizado em 1998

pela Universidade de Séao Paulo — USP:

Lintz & Renyi analisaram a diversificacdo de carteiras de investimento

composta por a¢des pertencentes ao indice Ibovespa;

Os mesmo autores realizaram comparacéo de estimadores de volatilidade na

administracdo de carteiras de investimento;

Hieda & Oda realizaram estudo sobre a utilizacdo de dados historicos no

modelo de Markowitz aplicado a Bolsa de Valores de Sao Paulo, €;

Bruni, Fuentes & Fama avaliaram a contribuicdo dos mercados latinos na

otimizacao da relacao risco versus retorno de carteiras internacionais.

Securato (2001) testou a administracado de carteiras aplicadas a fundos de

investimentos utilizando o modelo de Markowitz.

Lopes & Domingos (2004) discutiram a composicdo Otima para a divida

publica através de uma analise macro-estrutural.

Enfim, os resultados desses trabalhos séo bastante diversificados em funcéo
das caracteristicas e restricbes de cada andlise. Pode-se dizer que a aplicabilidade
da MTP esta empiricamente comprovada, no entanto, a sua aplicacdo deve respeitar
as particularidades de cada analise e da carteira de ativos e passivos em questao,

respeitando suas caracteristicas.

Os estudos e discussdes sobre selecdo de carteiras revisados para este
trabalho estdo direcionados predominantemente para os ativos financeiros. Para o
presente trabalho, a énfase foi dada a utilizacdo da MTP para andlise de passivos

financeiros.

Vencedor do “I Prémio Tesouro Nacional, Ajuste Fiscal e Divida Publica”,
com a monografia: “O Modelo de Harry Markowitz Aplicado a Divida Publica”, Silva
(1996) apresenta um dos poucos trabalhos na éarea de financas, dentre o0s
pesquisados, utilizando a Moderna Teoria dos Portfélios para andlise de carteiras de
divida. Essa afirmacdo baseia-se na revisao de literatura realizada, que, conforme
apresentado nessa secao, contempla de forma quase exclusiva, trabalhos utilizando
a MTP para selecéo de carteiras de ativos.
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Na monografia citada, Silva (1996) aborda os conceitos da MTP,
demonstrando sua aplicabilidade & administragéo da divida publica federal.

Silva (1996) afirma em sua monografia:

O desenvolvimento da teoria de administracdo de portfélios
trouxe oportunidades ndo s6 a investidores, avidos por
retornos maiores e riscos menores, mas também a agentes
econdmicos deficitarios que, de posse de ferramentas
sofisticadas de apoio a decisdo, podem tracar estratégias
de financiamento de suas dividas.
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5. ESTUDO DE CASO: CELPE NO PERIODO 2004 — 2008

Esse capitulo faz uma analise do endividamento e indexadores da
Companhia Energética de Pernambuco, e compara os resultados aos dados
levantados na secédo 3.3. Em seguida, é realizado célculo de carteira de indexadores
a luz da Moderna Teoria de Portfélios, buscando identificar a alocacdo 6tima dos
indexadores da divida. Para isso, discute-se o mix de indexadores desejavel para
remunerar o endividamento da Celpe e a definira a participacdo ideal de cada um

com objetivo de reduzir o custo dessa divida a um determinado risco.

5.1 Endividamento da Celpe

O terceiro capitulo apresentou resumidamente a evolucéo do endividamento
da Celpe e demais distribuidoras analisadas, assim como a participacdo dos

indexadores na remuneracédo dessas dividas.

Ao final de 2008, a Celpe remunerava 52,96% de sua divida com a taxa CDI,
seguido da taxa prefixada com 24,16% e TJLP com participacédo de 18,69%. O IGP-

M remunerava apenas 4,16% da divida.

Em outras palavras, podemos dizer que a maior parte da divida da Celpe
esta indexada ao CDI, que reflete de maneira muito proxima a variagcdo da taxa Selic.
Ou seja, metade do custo da divida da Celpe varia em fungédo da taxa béasica de
juros da economia, definida pelo Copom, seguindo rigorosamente as premissas e

diretrizes da Politica Monetaria.

Somando-se as participagOes das taxas de juros prefixadas com a TJLP,
chega-se ao total de 42,85%. Isso significa que a Celpe remunera 42,85% de sua
divida com taxas de juros subsidiadas pelo Governo Federal, sendo, portanto, taxas
bastante atrativas, quando comparadas com o custo marginal de captacdo no
mercado financeiro, seja em operacdes bilaterais junto aos bancos ou em emissoes
de debéntures e notas promissoérias. Os financiamentos com taxas de juros
prefixadas e atreladas a TJLP tem sido contratadas junto a Eletrobras e BNB, e
BNDES e FINEP, respectivamente.
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A timida participacdo do IGP-M de 4,16% em 2008 revela uma baixa
predisposi¢cdo da Companhia em se expor a variagdo de indices de pregos. Observa-
se de maneira geral, que a exposicao das distribuidoras de energia elétrica a indices
de precos em média € baixa, 10,59% em 2008 somando-se a participacao do IGP-M
com a do IPCA.

Vale a pena ressaltar, que ao analisarmos a remuneragdo dos ativos das
distribuidoras, a baixa exposicdo a indices de precos pode parecer incoerente,
considerando que as tarifas das distribuidoras de energia que remuneram seus
ativos, sao corrigidas anualmente pelo IGP-M, no periodo do reajuste tarifario anual.
Dessa forma, a intuicdo nos leva a indicar que o melhor indexador para remunerar o

endividamento das distribuidoras seria o proprio IGP-M.

Ocorre que essa discussédo é muito mais ampla do que uma simples intuicao.
Se compararmos as variagdes das receitas das distribuidoras ap0s os processos de
privatizacdes, € provavel que nao seja verificada forte correlagdo entre a
remuneracao das tarifas e o IGP-M. Isso se deve, entre outras coisas, a0 mecanismo
de atualizacdo das tarifas, que contempla, além dos reajustes tarifarios anuais com
base no IGP-M, revisdes tarifarias peridédicas que ocorrem a cada quatro ou cinco
anos, a depender da distribuidora. Ambos os processos de atualizagéo de tarifas s&o
realizados e homologados pela ANEEL.

Resumidamente, no processo de revisédo tarifaria, a énfase se da na analise
da base de ativos da concessionaria. De posse de um laudo atualizado do valor
desses ativos, a ANEEL calcula a receita necessaria para que a concessionaria
remunere esses ativos, faca o0s investimentos necessarios, honre seus
financiamentos e compromissos junto a terceiros e faca frente aos gastos com
pessoal, mao de obra e materiais de custeio, durante o proximo ciclo de quatro ou
cinco anos. Somente apos esse periodo ocorre um novo processo de revisao tarifaria.
Ou seja, na revisao tarifaria é verificado, e restabelecido, se for o caso, o equilibrio
econdbmico financeiro da concessdo. Caso tenha se verificado um crescimento
expressivo do mercado consumidor de energia elétrica gerando ganhos de escala
pela distribuidora, a ANEEL, na revisdo tarifaria busca capturar esse ganho de
eficiéncia para devolvé-lo a sociedade, podendo ocorrer redugcdes de tarifas em

alguns desses processos.
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Anualmente, entre as revisdes tarifarias, sao realizados 0s reajustes
tarifarios, esses sim, com objetivo de repor as perdas econ6micas e financeiras

decorrente do processo inflacionario, utilizando-se para isso o IGP-M.

N&do foram coletados dados e informacbes que explicassem a baixa
exposicdo das distribuidoras de energia elétrica aos indices de precgos. Esse tema
poderia ser abordado em outro trabalho de pesquisa ou dissertacao.

Voltando aos indexadores que remuneram o endividamento da Celpe,
podemos perceber a clara preferéncia pela utilizacdo do CDI, juntamente com as
taxas prefixadas e a TJPL. Isso pode ser constatado na evolugdo da participacao
desses indexadores no periodo de 2004 a 2008 (ver grafico 6)
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Gréfico 6 — Indexadores que remuneram o Endividamen  to da Celpe (Em %)

Fonte: Elaboracéo propria

O saldo da divida da Celpe tem sofrido uma pequena elevacao nos ultimos
anos. Isso pode ser explicado pelas captagbes de recursos para financiamentos de
investimentos, que possuem prazos de amortizacao mais longos, fazendo com que o
fluxo anual de pagamento das dividas antigas seja menor do que a necessidade

anual de captacdo de novos financiamentos. (ver grafico 7).
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Gréfico 7 — Evolucao do Endividamento da Celpe nop  eriodo 2004-2008 (Em R$ mil)

Fonte: Elaboragéo propria

A composicao da divida da Celpe é relativamente diversificada, com peso
grande para as emissfes de debéntures e financiamentos de investimentos junto as
agéncias de fomento (BNB, BNDES e FINEP). A Celpe apresenta ainda uma
pequena parcela de sua divida em moeda estrangeira, que € protegida por
operacdes de swap, razdo pela qual o gréfico 3 ndo apresenta a moeda estrangeira.
(ver tabelas 18, 19, 20 e 21).

2008 2007
Moeda Nacional R$ % R$ %

Juros pré-fixados 186.460 36,8% 135.279 30,5%
UFIR 93.627 18,4% 98.883 22,3%
FINEL 147 0,0% 776 0,2%
IGP-M 9.966 2,0% 10.174 2,3%
TJILP 217.611 42,8% 158.523 35,7%
TR 145 0,0% 319 0,1%
SELIC - 0,0% 39.682 8,9%
Total 507.956 100,0% 443.636 100,0%
Principal 506.809 439.711

Encargos 1.147 3.925

Tabela 18 — Abertura da Divida em Moeda Nacional, E  strangeira e Debéntures em 2007 e 2008
(Em R$ mil)

Fonte: Demonstragdes Financeiras Padronizadas da Celpe, 2008
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2008 2007
Moeda de Moeda de
Moeda Estrangeira Origem R$ % Origem R$ %
Dolar norte americano 516 1.206 8,4% 563 998 7,8%
Euro 4.007 13.228 91,6% 4.511 11.752 92,2%
Total 14.434 100,0% 12.750 100,0%
Principal 14.417 12.736
Encargos 17 14
Tabela 19 — Abertura da Divida em Moeda Estrangeira em 2007 e 2008
(Em R$ mil)
Fonte: Demonstra¢des Financeiras Padronizadas da Celpe, 2008
2008 2007
Encargos Principal
Quantidade de Titulos
Debéntures Série Emitidos Remuneragéo Circulante  Circulante Longo Prazo otalT Total
PR -— Variagdo CDI + 1,70%
1* Emisséo Unica 4.500 aa. 6.011 85791  91.802 90.795
22 Emisséo 12 40.000 108,5% do CDI 7.693 342.857  350.550 348.975
A oo a Variagéo IGPM + 10,95¢
2% Emissdo 2 3.000 aa. 1.660 36.790  38.450 34.958
32 Emisséo Unica 17.000 105% do CDI 540 170.000  170.540 170.449
(-) Custos de captacéo (2.022) (7.448) (9.470)
15.904 (2.022)  627.990  641.872 645.177
Tabela 20 — Abertura das debéntures vigentes em 200 7 e 2008

(Em R$ mil)

Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas da Celpe, 2008
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Encargos Principal Total
Composigdo da divida da divida Circulante N&o Circulante 2008 2007
Moeda nacional
Banco do Brasil 91 1.886 10.258 12.235 12.758
Banco do Nordeste 119 27.725 158.617 186.461 135.279
BNDES Emergencial - - - - 39.682
BNDES FINEM 919 65.653 143.531 210.103 148.208
Eletrobras - 15.818 77.957 93.775 99.660
FINEP 18 2.505 2.714 5.237 7.729
Outros - 61 84 145 320
Total moeda nacional 1.147 113.648 393.161 507.956 443.636
Moeda estrangeira
Banco do Brasil 17 97 1.092 1.206 997
Kreditanstalt fur Wiederaufbau — KfW - 1.662 11.566 13.228 11.753
Total moeda estrangeira 17 1.759 12.658 14.434 12.750
Subtotal 1.164 115.407 405.819 522.390 456.386
OperagOes com Swap - (318) (2.712) (3.030) 264
Subtotal 1.164 115.089 403.107 519.360 456.650
Total 1.164 115.089 403.107 519.360 456.650

Tabela 21 — Composicao do Endividamento da Celpe em 2007 e 2008 (exclui debéntures)
(Em R$ mil)

Fonte: Demonstracdes Financeiras Padronizadas da Celpe, 2008

7

A composicdo dos indexadores da Celpe € semelhante a aquela
apresentada pela média dos indexadores das distribuidoras analisadas. Com
concentracdo no indexador CDI superior a 50%, seguido da taxa prefixada, TILP e
IGP-M. No entanto, a Celpe apresenta concentracdo em taxa prefixada superior a
média, devido aos financiamentos contratados junto ao BNB, O mesmo vale para o
indexador TJLP. No caso do IGP-M, a Celpe possui exposicao inferior a média

apresentada pelas distribuidoras.

Na proxima secao, serdo utilizadas as informacdes sobre o endividamento
da Celpe, para aplicacdo da MTP e definicdo da alocacao otima de indexadores para

o0 endividamento.

5.2 Aplicagédo da Moderna Teoria de Portfolios a Cel pe

Para a determinacao da alocacao otima de indexadores utilizando a Moderna
Teoria de Portfélios, faz-se necessario estabelecimento de premissas que

Impactardo os resultados alcancados.

Considerando que 42,85% da divida da Celpe estdo indexados a TJLP ou
juros prefixados, referentes a financiamentos contratados junto ao BNDES e BNB,

cujos custos mais baixos quando comparados com as demais alternativas de
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captacdo de recursos disponiveis no mercado financeiro local, além de apresentarem

baixa volatilidade, esses indexadores serdo suprimidos da analise.

Seguindo as orienta¢gbes de Gongalves Jr., et al (2002), para realizagcado dos
calculos foi utilizado planilha eletrénica da Microsoft ® Office Excel Versdo 2003,

com auxilio do suplemento solver.

Inicialmente foi elaborada uma planilha de base, considerando como pesos
as participacdes atuais dos indexadores CDI, IGP-M e IPCA no endividamento da
Celpe. Considerando a exclusdo dos 42,85% da divida prefixada e com TJLP, a
participacdo do CDI na carteira em andlise sobre para 92,7%, o IGP-M para 7,3% e o
IPCA continua com participagao nula. (ver tabelas 22 e 23).

Tabela 22 — Composicéo da Carteira da Celpe Atual

IGP-M IPCA CDI
Participacdo 0,073 0,000 0,927
Variancia individual 0,353 0,050
Custo Esperado 0,56 0,44 1,16

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 23 — Matriz de Covariancias para CDI, IGP-M e IPCA

IGP-M IPCA CDI Participacdo
IGP-M 0,353 0,073 [ -0,045 0,073
IPCA 0,073 0,050 | 0,003 0,000
CDI -0,045_| 0,003 |10,0490 0,927
Total
Custo Esperado [ 004 [ o000 [ 1,08 1,000

Fonte: Elaboracao propria

Considerando inicialmente como pesos as participacdes atuais dos
indexadores CDI, IGP-M e IPCA na carteira da Celpe, temos uma variancia da
carteira de 0,038%, desvio padréo de 0,194% e custo esperado para a carteira de
1,117% ao més. E importante considerar que o custo esperado do CDI isoladamente
era de 1,16% ao més, superior ao custo esperado do CDI na carteira equivalente a
1,08%, e a variancia do indexador IGP-M era de 0,353%, muito superior a variancia

da carteira que é de 0,038%. (ver tabela 24)
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Tabela 24 — Resultados para a Carteira da Celpe Atu  al

Variancia 0,038
Desvio padrédo 0,194
Custo Esperado 1,117

Fonte: Elaboracao propria

Uma vez elaborada a planilha base, foram calculados novos pesos para o0s
indexadores, de forma que a variancia da carteira seja minima, para posterior

comparac&o com o custo esperado.

Os resultados obtidos sugerem uma reducgéo da exposi¢ao ao CDI de 92,7%
para 55,6%, no entanto, a alteracdo mais significativa € a inclusdo do IPCA, que
tinha participacao nula e passaria a 38%. A participacdo do IGP-M varia pouco, de
7,3% para 6,4%. (ver tabela 25).

Tabela 25 — Resultados da carteira da Celpe Otimiza da

IGP-M IPCA CDI Participacéo
IGP-M 0,353 0,073 -0,045 0,064
IPCA 0,073 0,050 0003 0380
CDI 0,045 | 0,003 |N00490 — 0556
Total
Custo Esperado | o004 | 017 | o064 1,000
Variancia 0,025
Desvio padrao 0,159
Custo Esperado 0,846

Fonte: Elaboracao propria

Para finalizar a andlise, definindo a alocagdo 6tima de indexadores para a
divida da Celpe, resta recalcular os percentuais de participacdo dos indexadores
IGP-M, CDI e IPCA, considerando que a participacdo dos juros prefixados e TJLP
sera mantida em 42,85%, equivalentes a R$ 497,6 milhdes.

Redistribuindo os pesos, temos a alocacéo 6tima de indexadores da Celpe

tendo como base o ano de 2008. O célculo realizado sugere uma reducdo da
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exposicdo ao indexador CDI de 52,96% para 31,72%, a inclusdo do IPCA como
indexador da divida da Celpe, remunerando 21,76% da divida e a reducdo da
exposicao ao IGP-M de 4,16% para 3,67%. (ver tabela 26).

Tabela 26 — Resultado comparativo da Alocacdo Otima  versus Alocacdo em 2008

Alocacdo em 2008 Alocacdo Otima
Peso % Indexador Peso % Indexador
42,85% Prefixado, TILP 42,85% | Prefixado, TILP
4,16% IGP-M 3,67% IGP-M
0,00% IPCA 21,76% IPCA
52,96% CDI 31,72% CDI
0,03% Qutros 100,00% TOTAL
100,00% TOTAL

Fonte: Elaboracéo propria

De posse dos resultados, verifica-se que a alocacdo dos indexadores da
Celpe em 2008 necessita de ajustes na exposicao aos indexadores CDI e IPCA para
tornar-se aderente aos indexadores apresentados na carteira de alocacdo 6tima,
atendendo ao critério de risco baixo, medido através da variancia da carteira, e custo
adequado. Os resultados indicam uma reducédo do custo da carteira otimizada de
1,117% ao més para 0,846% ao més. E importante destacar que o risco da carteira

medido através da variancia otimizada reduz de 0,038% para 0,025%.

Os ajustes sugeridos na exposi¢ao ao CDI e IPCA sao significativos, e caso
sejam adotados podem trazer resultados importantes para a Celpe, através da

reducado de custo do seu endividamento.

Posteriormente, € importante avaliar junto a Companhia se existe
flexibilidade para implementar a alteragfes sugeridas. Normalmente ndo é permitida
alteracdo imediata de clausulas contratuais, ou pagamento antecipado de algumas
dividas. Os contratos de financiamento apresentam prazos de vencimentos pre-
estabelecidos, e nem sempre podem ser liquidadas antes do seu vencimento.
Mesmo que isso pudesse ser feito, deverdo ser analisados 0s custos acessorios da
emissdo de uma nova divida, emissées de debéntures, por exemplo, cujos custos de

emissao sdo bastante elevados, podendo inviabilizar a sua substituicéo.
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Dessa forma, sugere-se a direcdo da Companhia que faca a analise da
alocacao 6tima de indexadores sempre que uma nova divida for contratada, ou com
alguma periodicidade para tentar capturar oportunidade de reducédo de risco e/ou

custo.
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6. CONCLUSAO, LIMITACOES E RECOMENDACOES

6.1 Conclusao

Essa dissertacdo teve por objetivo a discussdao da melhor carteira de
indexadores atrelados ao endividamento de distribuidoras de energia elétrica, para
comparacdo com o endividamento da Companhia Energética de Pernambuco no
periodo de 2004 a 2008.

Foram levantados principais indexadores econdmicos utilizados no Brasil e,
por conseguinte pelas concessionarias de distribuicio de energia elétrica. Em
seguida, foi apresentado um breve historico do Setor Elétrico, para sé entdo
apresentar e discutir o endividamento das distribuidoras e seus indexadores.

Os dados levantados sobre o endividamento das distribuidoras apresentam
uma confortavel estrutura de divida em 2008 para a totalidade das Companhias
estudas. Todas as distribuidoras apresentaram concentracdo de vencimentos no
curto prazo inferiores a 25%, o que sinaliza que perfil da divida vem sendo alongado.

O levantamento dos indexadores que remuneram o endividamento
apresentou uma clara preferéncia das distribuidoras estudadas exposi¢cdo ao CDI,
remunerando em média 61,35% da divida total. Seguido pelas taxas prefixadas e
dividas indexadas pela TIJLP. O IGP-M aparece na quarta posicao, e o IPCA na
quinta posicéo, utilizado apenas pela Cemig Distribuic&o.

Uma vez levantada a composicdo dos indexadores das distribuidoras e
constatado que as mesmas apresentam estruturas relativamente similares, com

preferéncia pelo CDI, partiu-se entdo para analise do endividamento da Celpe.

Foi verificado que a composicdo dos indexadores da Celpe é semelhante a
aguela apresentada pela média dos indexadores das distribuidoras analisadas, com
concentracdo no indexador CDI superior a 50%, seguido da taxa prefixada, TILP e
IGP-M. No entanto, a Celpe apresenta concentracdo em taxa prefixada superior a
média, devido aos financiamentos contratados junto ao BNB. O mesmo vale para o
indexador TJLP. No caso do IGP-M, a Celpe possui exposi¢cao inferior a média

apresentada pelas distribuidoras.
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Por fim, foi realizado célculo de carteira de indexadores a luz da Moderna
Teoria de Portfélios, buscando identificacdo da alocacdo 6tima dos indexadores da
divida. A Moderna Teoria de Portfélios, teoria criada por Harry Markowitz,
revolucionou as financgas a partir de 1952. Razao pela qual, o periodo que sucedeu o

surgimento dessa teoria passou a ser chamado de Financas Modernas.

Foram revisados diversos artigos que utilizaram o ferramental de Markowitz
para suas analises, no entanto, a grande maioria dos artigos e publicacdes o utiliza
para analise ou construcdo de carteiras de ativos, e ndo de passivos, caso proposto

por este trabalho.

A analise foi realizada excluindo da carteira de indexadores as operagdes
remuneradas com juros prefixados e TJLP, pois se considera que a sua utilizacao

deve sempre ser maximizada, tendo em vista seus custos e riscos mais baixos.

Os resultados da alocagéo 6tima dos indexadores IGP-M, IPCA e CDI para a
Celpe utilizando a MTP indicou a necessidade de ajustes reduzindo a exposi¢cédo ao
CDI de 52,96% para 31,72% e inclusdo do IPCA como indexador, com participacao
de 21,76%. Adicionalmente sugere uma leve reducdo do IGP-M de 4,16% para
3,67%. Caso esses ajustes sejam implementados, a exposi¢édo aos juros prefixados
e TJLP seria a maior, e 0 CDI passaria a apresentar a segunda maior exposi¢ao.

O objetivo principal do trabalho era discutir a melhor alocagcdo dos
indexadores atrelados ao endividamento de distribuidoras de energia elétrica, para

comparacao com a carteira de indexadores da Celpe no periodo de 2004 a 2008.

Os resultados alcancados através do levantamento de dados sobre
endividamento e indexadores das distribuidoras selecionadas indicaram a utilizacéo
da taxa CDI como indexador de referéncia. Esse comportamento também foi

verificado na Celpe.

A avaliacdo da carteira de indexadores através da aplicagdo da MTP é
importante, pois indica composi¢cao de indexadores que implica em menor exposi¢cao
a riscos, para um determinado custo, no entanto, ndo esgotam a analise sobre a

alocacéao otima de indexadores.

Os resultados encontrados sugerem uma reducdao da exposicdo ao
indexador CDI e inclusdo do IPCA como indexador da divida. E importante destacar
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que a alocagdo sugerida atende ao critério de risco baixo, medido através da
variancia da carteira, e reducéo de custo da divida.

6.2 Limitacdes e Recomendacdes

A analise dos dados das distribuidoras e aplicacdo da MTP gerou
importantes informacdes sobre a carteira de indexadores mantida pelas
distribuidoras de energia elétrica e Celpe, no entanto, € importante citar as limitacdes

do trabalho e recomendacdes para futuros trabalhos.

O levantamento de dados de endividamento e indexadores das distribuidoras
indicou preferéncia das distribuidoras de energia na utilizacdo de debéntures e CDI
como principal indexador. Nao ficou claro, no entanto, se essa preferéncia decorre
de estratégias definidas previamente, com base em metodologias, se 0 processo
decisério é intuitivo, ou se simplesmente busca-se atender a demanda dos
investidores do mercado de debéntures, por exemplo. Da mesma forma, poderia ser
pesquisada a aversdo das distribuidoras ao IPCA, considerando que apenas a
Cemig apresenta exposicao a esse indexador. Sendo assim, sugere-se, para futuras
pesquisas, o levantamento junto as distribuidoras de energia elétrica, sobre o
processo decisorio utilizado para definicdo do instrumento de captacao de recursos

utilizado, bem como do seu respectivo indexador.

A andlise da carteira de indexadores foi realizada com base em dados
historicos da taxa CDI, e indices de precos IGP-M e IPCA no periodo de 2004 a 2008.
Como se trata de uma analise ex-post, no futuro, ocorrendo uma mudanca drastica

desses indexadores, os resultados da analise seriam seriamente afetados.

Ainda com relacdo aos indexadores analisados, o periodo de tempo utilizado
(2004 a 2008), apesar de recente, pode ser considerado curto para que proporcione

maior credibilidade aos resultados alcancados.

Apesar de ter indicado alocag&o nos indexadores CDI, IGP-M e IPCA, nada
garante que a aplicacdo pratica dessa alocagao possa ocorrer, pois para isso, faz-se
necessario a existéncia de credores que queiram assumir a exposicdo nos
indexadores desejados. Dessa forma, em complemento a pesquisa junto as
distribuidoras, poderia ser realizada pesquisa junto aos principais investidores

costumam adquirir debéntures, com intuito de identificar a preferéncia desses
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investidores pelos indexadores. Essas informagbes podem ser utilizadas em
complemento a aplicacdo da MTP para identificagdo da alocacdo Otima de

indexadores.

Outro trabalho importante que pode ser realizado € a verificagdo da
correlagcdo entre as variagdes da receita das distribuidoras de energia elétrica e os
indexadores da remuneram as dividas. Esse estudo, conhecido como Asset Liability
Management (ALM), estuda a correlacdo entre passivos e ativos, e € muito utilizado
por fundacbes e entidades de previdéncia privada. A realizacdo desse estudo para
distribuidoras de energia elétrica complementaria a analise realizada nesse trabalho,
podendo alterar a sugestéo de alocacéo nos indexadores do passivo.

Por fim, poderia ser realizado outro trabalho com aplicagdo da Moderna
Teoria de Portfélios, analisando a carteira de dividas que apresentam o menor custo,
para determinado risco. No trabalho realizado, os indexadores foram analisados
isoladamente, no entanto, na pratica, as dividas que as distribuidoras contratam sdo
remuneradas pelos indexadores somados a taxas prefixadas, também chamados de
“cupom”. Essa analise daria énfase as dividas tratando-as como titulos, ao invés de

considerar os indexadores isoladamente.
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Anexo A — Séries de dados: IGP-M, IPCA e CDI de 2004 a 2008

(Em % ao més)

jan/04
fev/04
mar/04
abr/04
mai/04
jun/04
jul/o4
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/os
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/oe
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06
jan/07
fev/07
mar/07
abr/07
mai/07
jun/07
julioz
ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08
jul/os
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08

‘ Mensal il i

2 Meses || Mensal |12 Meses || Mensal | Acumulado | Anualizado |
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‘ Meta | Anualizada | Mensal i

0,88
0,69
1,13
1,21
1,31
1,38
1,31
1,22
0,69
0,39
0,82
0,74
0,39
0,30
0,85
0,86
-0,22
-0,44
-0,34
-0,65
-0,53
0,60
0,40
-0,01
0,92
0,01
-0,23
-0,42
0,38
0,75
0,18
0,37
0,29
0,47
0,75
0,32
0,50
0,27
0,34
0,04
0,04
0,26
0,28
0,98
1,29
1,05
0,69
1,76
1,09
0,53
0,74
0,69
1,61
1,98
1,76
-0,32
0,11
0,98
0,38
-0,13

7,2%
5,5%
5,1%
5,4%
7,0%
9,6%
11,5%
12,4%
11,9%
11,9%
12,3%
12,4%
11,9%
11,4%
11,1%
10,7%
9,1%
7,1%
5,4%
3,4%
2,2%
2,4%
2,0%
1,2%
1,7%
1,4%
0,4%
-0,9%
-0,3%
0,9%
1,4%
2,4%
3,3%
3,1%
3,5%
3,8%
3,4%
3,7%
4,3%
4,8%
4,4%
3,9%
4,0%
4,6%
5,7%
6,3%
6,2%
7,8%
8,4%
8,7%
9,1%
9,8%
11,5%
13,4%
15,1%
13,6%
12,3%
12,2%
11,9%
9,8%

IPCA CDI
0,76 7,7% 1,26 1,26
0,61 6,7% 1,08 2,35
0,47 5,9% 1,37 3,76
0,37 5,3% 1,17 4,98
0,51 5,2% 1,22 6,27
0,71 6,1% 1,22 7,57
0,91 6,8% 1,28 8,94
0,69 7,2% 1,29 10,35
0,33 6,7% 1,24 11,72
0,44 6,9% 1,21 13,07
0,69 7,2% 1,25 14,48
0,86 7,6% 1,48 16,17
0,58 7,4% 1,38 1,38
0,59 7,4% 1,22 2,62
0,61 7,5% 1,52 4,18
0,87 8,1% 1,41 5,64
0,49 8,1% 1,50 7,23
-0,02 7,3% 1,58 8,93
0,25 6,6% 1,51 10,57
0,17 6,0% 1,65 12,40
0,35 6,0% 1,50 14,09
0,75 6,4% 1,40 15,69
0,55 6,2% 1,38 17,28
0,36 5,7% 1,47 19,00
0,59 5,7% 1,43 1,43
0,41 5,5% 1,14 2,58
0,43 5,3% 1,42 4,04
0,21 4,6% 1,08 5,16
0,10 4,2% 1,28 6,50
-0,21 4,0% 1,18 7,76
0,19 4,0% 1,17 9,02
0,05 3,8% 1,25 10,38
0,21 3,7% 1,05 11,54
0,33 3,3% 1,09 12,76
0,31 3,0% 1,02 13,91
0,48 3,1% 0,98 15,03
0,44 3,0% 1,08 1,08
0,44 3,0% 0,87 1,96
0,37 3,0% 1,05 3,03
0,25 3,0% 0,94 4,00
0,28 3,2% 1,02 5,06
0,28 3,7% 0,90 6,01
0,24 3,7% 0,97 7,03
0,47 4,2% 0,99 8,09
0,18 4,1% 0,80 8,95
0,30 4,1% 0,92 9,96
0,38 4,2% 0,84 10,89
0,74 4,5% 0,84 11,82
0,54 4,6% 0,92 0,92
0,49 4,6% 0,79 1,72
0,48 4,7% 0,84 2,58
0,55 5,0% 0,90 3,50
0,79 5,6% 0,87 4,40
0,74 6,1% 0,95 5,39
0,53 6,4% 1,06 6,51
0,28 6,2% 1,01 7,59
0,26 6,3% 1,10 8,77
0,45 6,4% 1,17 10,06
0,36 6,4% 1,00 11,14
0,28 5,9% 1,11 12,38

16,22
16,22
16,13
15,85
15,73
15,71
15,71
15,76
15,99
16,34
16,93
17,46
17,92
18,44
18,89
19,26
19,57
19,73
19,70
19,68
19,56
19,19
18,80
18,15
17,60
17,20
16,69
16,16
15,66
15,15
14,94
14,60
14,11
13,90
13,60
13,14
13,07
12,89
12,69
12,52
12,35
11,97
11,67
11,37
11,16
11,11
11,12
11,11
11,08
11,07
11,09
11,32
11,55
11,99
12,30
12,85
13,33
13,64
13,30
13,49

16,50
16,50
16,25
16,00
16,00
16,00
16,00
16,00
16,25
16,75
17,25
17,75
18,25
18,75
19,25
19,50
19,75
19,75
19,75
19,75
19,50
19,00
18,50
18,00
17,25
17,25
16,50
15,75
15,25
15,25
14,75
14,25
14,25
13,75
13,25
13,25
13,00
13,00
12,75
12,50
12,50
12,00
11,50
11,50
11,25
11,25
11,25
11,25
11,25
11,25
11,25
11,75
11,75
12,25
13,00
13,00
13,75
13,75
13,75
13,75

16,32
16,30
16,19
15,96
15,77
15,80
15,77
15,86
16,09
16,41
16,96
17,50
17,93
18,47
18,97
19,32
19,61
19,75
19,72
19,75
19,61
19,25
18,87
18,24
17,65
17,28
16,74
16,19
15,70
15,18
14,98
14,66
14,17
13,95
13,65
13,19
13,13
12,93
12,74
12,58
12,43
12,03
11,73
11,43
11,22
11,18
11,18
11,18
11,18
11,18
11,18
11,37
11,63
12,09
12,36
12,92
13,39
13,65
13,64
13,66

1,27
1,08
1,38
1,18
1,23
1,23
1,29
1,29
1,25
1,21
1,25
1,48
1,38
1,22
1,53
1,41
1,50
1,59
151
1,66
1,50
1,41
1,38
1,47
1,43
1,15
1,42
1,08
1,28
1,18
1,17
1,26
1,06
1,09
1,02
0,99
1,08
0,87
1,05
0,94
1,03
0,91
0,97
0,99
0,80
0,93
0,84
0,84
0,93
0,80
0,84
0,90
0,88
0,96
1,07
1,02
1,10
1,18
1,02
1,12



Anexo B — Abertura do endividamento das distribuidoras de 200 4 a 2008

(Em R$ mil)
CEMIG

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJIPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

347.180

448.835
390.125
161.512
125.509

782.530
60.969

80.039

205.402

956.548

136.552
15.541

218.418
20.090

40.273

219.558

1.232.520

213.038
10.581

186.689
18.601

23.986

224.807

1.218.728

337.622
5.585

11.156

1.210.660

369.632

104.950

5.497

Total

2.396.699

1.592.824

1.904.973

1.797.898

1.690.739

DEBENTURES

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Outros

1.328.679

263.916

273.659

294.669
401.939

324.641
427.784

Total

1.328.679

263.916

273.659

696.608

752.425

HEDGE

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

415.541

278.377

239.279

257.577

279.504

Total

415.541

278.377

239.279

257.577

279.504

TOTAL

4.140.919

2.135.117

2.417.911

2.752.083

2.722.668



LIGHT

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

10.957

69.775
244,195
702.936

7.824

7.650

41.302
617.576
527.903

7.175

5.383

632.933

311.104
15.287

3.135

231.885
460.649

12.403

115.829

2.397

421.421

547.933

10.806

114.285

530

Total

1.035.687

1.201.606

964.707

823.901

1.097.372

DEBENTURES

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

102.291
207.800

868.462

869.620

45.808
1.022.680

24.184
982.888

Total

310.091

868.462

869.620

1.068.488

1.007.072

HEDGE

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

2.098.894

1.490.549

1.369.259

47.938

53.739

Total

2.098.894

1.490.549

1.369.259

47.938

53.739

TOTAL

3.444.672

3.560.617

3.203.586

1.940.327

2.158.183
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CPFL Paulista

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

74

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

58.532

61.762

699.524

17.248

119.755

8.041

55.238

183.504

520.853

14.543

96.467

7.432

52.341

270.299

385.531

10.082

80.850

7.040

49.675

317.435

139.760

11.369

61.808

7.485

47.548

362.011

0

8.887

59.582

6.478

Total

964.862

878.037

806.143

587.532

484.506

DEBENTURES

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
QOutros

911.320

460.536

922.515

299.426

150.936

774.683

162.585

772117

179.029

775.369

Total

1.371.856

1.221.941

925.619

934.702

954.398

HEDGE

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Outros

437.188

244,947

156.707

408.243

636.664

Total

437.188

244.947

156.707

408.243

636.664

TOTAL

2.773.906

2.344.925

1.888.469

1.930.477

2.075.568



ELETROPAULO

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES

URTJPL

IGP-DI

IGP-M

IPCA

TJPL 20.179 6.069

CDI 1.456.434 245.334 305.668 304.785 305.783
SELIC 1.102.049 788.161 375.158

Pré Fixado 14.206 549.735 557.987 545.235 617.133
Finel 0 0
TR 0 0
Délar 0 0
Euro

Yen

Qutros 12.240 5.135 3.075 275 275
Total 2.605.108 1.594.434 1.241.888 850.295 923.191
DEBENTURES

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES 0 0 0 0 0
URTJPL 0 0 0 0 0
IGP-DI 0 0 0 0 0
IGP-M 0 0 0 0 0
IPCA

TJPL 0 0 0 0 0
CDI 0 1.112.351 1.097.365 1.085.210 1.094.067
SELIC 0 0 0 0 0
Pré Fixado 0 0 0 0 0
Finel 0 0 0 0 0
TR 0 0 0 0 0
Délar 0 0 0 0 0
Euro

Yen

outros 0 0 0 0 0
Total 0 1.112.351 1.097.365 1.085.210 1.094.067
HEDGE

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES 0 0 0 0 0
URTJPL 0 0 0 0 0
IGP-DI 0 0 0 0 0
IGP-M 0 0 0 0 0
IPCA

TJIPL 0 0 0 0 0
CDI 899.637 303.899 75.570 41.760 27.619
SELIC 0 0 0 0 0
Pré Fixado 0 0 0 0 0
Finel 0 0 0 0 0
TR 0 0 0 0 0
Délar 0 0 0 0 0
Euro

Yen

Qutros 0 0 0 0 0
Total 899.637 303.899 75.570 41.760 27.619
TOTAL 3.504.745 3.010.684 2.414.823 1.977.265 2.044.877

75



COELBA

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

76

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Outros

34.373

96.170
224517
231.592

2.418

156.676

191.451
264.581

4.029

243.370

150.296
261.504

2.350

343.235

100.934
292.472

2.351

254.009

4.963
390.569

Total

589.070

616.737

657.520

738.992

649.541

DEBENTURES

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJIPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Outros

83.223

473.720

171.224

473.429

163.040

478.862

151.724

490.062

160.461

458.389

Total

556.943

644.653

641.902

641.786

618.850

HEDGE

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJIPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Outros

406.765

398.476

350.552

344.806

334.930

Total

406.765

398.476

350.552

344.806

334.930

TOTAL

1.552.778

1.659.866

1.649.974

1.725.584

1.603.321



AMPLA

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES 0 0 0

URTJPL 0 0 0

IGP-DI 0 0 0

IGP-M 0 139.023 32.712 35.334 38.490
IPCA

TJPL 808 72.516 173.488 289.563 309.293
CDI 159.781 151.671 75.286 628.041 625.513
SELIC 302.937 204.439 103.380 41.856

Pré Fixado 31.032 26.672 24.547 12.642 9.588
Finel 0 0 0

TR 0 0 0

Ddélar 0 0 0

Euro 12.940 6.507 3.308

Yen

Outros 0 0 0

Total 507.498 600.828 412.721 1.007.436 982.884
DEBENTURES

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES 0 0 0 0 0
URTJPL 0 0 0 0 0
IGP-DI 0 0 0 0 0
IGP-M 118.428 121.397 221.544 145.355
IPCA

TJIPL 0 0 0
CDI 299.180 310.617 698.853 602.040 394.999
SELIC 0 0 0
Pré Fixado 0

Finel 0

TR 0

Ddélar 0

Euro

Yen

Outros 0

Total 299.180 429.045 820.250 823.584 540.354
HEDGE

Indexador 2004 2005 2006 2007 2008
UMBNDES 0 0 0 0 0
URTJPL 0 0 0 0 0
IGP-DI 0 0 0 0 0
IGP-M 0 0 0 0 0
IPCA 0 0 0 0 0
TJPL 0 0 0 0 0
CDI 68.400 53.868 0 0 0
SELIC 0 0 0 0 0
Pré Fixado 0 0 0 0 0
Finel 0 0 0 0 0
TR 0 0 0 0 0
Ddélar 0 0 0 0 0
Euro

Yen

Outros 0 0 0 0 0
Total 68.400 53.868 0 0 0
TOTAL 875.078 1.083.741 1.232.971 1.831.020 1.523.238
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CELPE

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

78

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJIPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Outros

11.899

6.134
298.348
164.123
124.782

4.103

1.770

11.258

76.218

127.215
181.767
2.885
1.307

10.664

91.327

51.430
235.656
1.705
803

10.174

158.523

39.682
246.912
776
319

9.966

217.611

281.293

147
145

Total

611.159

400.650

391.585

456.386

509.162

DEBENTURES

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TIPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

155.920

127.696

489.561

32.442

687.209

34.958

610.219

38.450

603.422

Total

155.920

617.257

719.651

645.177

641.872

HEDGE

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJIPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

139.742

13.228

Total

139.742

13.228

TOTAL

906.821

1.017.907

1.111.236

1.101.563

1.164.262



CEMAR

MOEDA NACIONAL E ESTRANGEIRA

79

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

358.769

25.135
13.209
11.709
52.407

21.263

361.315

27.412

19.020
55.674

17.198

365.180

1.473
28.468

109.147
58.316

14.387

134.883

30.041
28.041

242.467
60.988

10.946

146.996

95.891
171.515
3.972
278.180
55.831

13.171

Total

482.492

480.619

576.971

507.366

765.556

DEBENTURES

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

29.950

23.721

17.515

276.937

279.755

Total

29.950

23.721

17.515

276.937

279.755

HEDGE

Indexador

2004

2005

2006

2007

2008

UMBNDES
URTJPL
IGP-DI
IGP-M
IPCA
TJPL

CDI

SELIC

Pré Fixado
Finel

TR

Délar

Euro

Yen
Qutros

Total

TOTAL

512.442

504.340

594.486

784.303

1.045.311



(Em R$ mil)

Anexo C — Endividamento das distribuidoras 2008 (Levantament

Divida Bruta

2007 2008
AESSUL 674.467 813.856
AMPLA 1.830.930 1.523.240
BANDEIRANTE 758.662 614.170
CAIUA 160.605 152.661
CATAGUAZES 216.511 179.984
CEB 114.613 72.081
CEEE 182.606 200.459
CELESC 0 0
CELG 1.220.528 1.351.515
CELPA 630.003 1.071.067
CELPE 1.294.976 1.361.730
CEMAR 784.253 1.043.247
CEMAT 615.282 1.034.746
CEMIG 2.751.083 2.722.668
CEPISA 578.898 686.781
CERON - -
COELBA 1.725.584 1.603.321
COELCE 561.823 842.149
COPEL 127.324 167.639
COSERN 420.776 423.797
CPFL 2.472.481 2.501.758
ELEKTRO 765.542 909.694
ELETROPAULO 4.312.339 4.169.242
ENERGIPE 479.967 493.333
ENERSUL 560.191 605.145
ESCELSA 626.316 727.057
LIGHT 3.474.152 2.158.183
PIRATININGA 729.236 892.709
RGE 838.759 910.543
SAELPA 317.909 381.767
SULGIPE

o Celpe)

Total 29.225.816  29.614.542
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