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RESUMO

Os anos de 2002 e de 2003 foram anos que ndo deixaram boas lembrancas ao segmento de distribuicdo de
eletricidade no Brasil. As op¢des de endividamento anteriores as desvalorizagBes cambiais, a redugéo de receita
resultante do racionamento de energia e a inser¢do da gestdo das distribuidoras na estratégia de expanséo de seus
grupos econdmicos culminaram na pior crise financeira vivenciada pelo setor elétrico desde o inicio das
privatizacdes em 1995. O objetivo desta dissertacdo reside, pois, na andlise da evolucdo do endividamento das
distribuidoras de eletricidade privadas e na busca de uma relacdo entre essa € a estratégia de gestdo financeira e de
expansdo de seus controladores. Sdo apresentados os principais condicionantes conjunturais e estruturais que
podem ter afetado de maneira distinta o desempenho operacional e financeiro das distribuidoras. Especial énfase
¢ dada a gestdo do endividamento que é analisada por meio do acompanhamento de uma série histérica de
indicadores que visam retratar perfil, composicéo e custo do endividamento, além de sua compatibilidade com o
desempenho operacional das distribuidoras. Sendo o foco da analise o enquadramento do endividamento de cada
distribuidora numa estratégia de gestdo de seu grupo econémico, sdo analisados também indicadores querevelam
a magnitude dos recursos das distribuidoras que foram destinados a acionistas e empresas relacionadas contra
aqueles recebidos desses. Conclui-se que, apesar de ndo se verificar um padrdo especifico na gestdo do
endividamento para cada grupo econdmico caracteristico de todas as suas distribuidoras do grupo, alguns
comportamentos relacionados as estratégias de expansdo dos grupos econémicos e a administracdo financeira de
suas empresas, associados ao impacto do racionamento sobre as receitas, deterioraram de sobremaneira o
desempenho financeiro principalmente das distribuidoras com maior capacidade de alavancagem.

Palavras-chave: endividamento, distribuidoras de eletricidade, grupos econémicos, gestao financeira.



ABSTRACT

The years of 2002 and 2003 are not going to be missed by the Brazilian distribution companies. The decisions to
increase indebtedness prior to the devaluations of the Real, the reduction of income caused by the energy rationing
and the subordination of the distribution companies’ management to the expansion strategies of their controlling
groups lead to the major financial crisis experienced by the power industry since the beginning of the privatization
process in 1995. The present dissertation, therefore, aims at analyzing the evolution of the private distribution
companies’ indebtedness and at searching the relation of this indebtedness to the financial management and
expansion strategies of their controlling groups. Characteristics of the conjuncture and of the industry which might
have influenced the operational and financial performance of those companies will be presented. Special emphasis
will be given to the management of the companies’ indebtedness: a historical series of indicators regarding profile,
composition and cost of debt, as well as its compatibility with the distribution companies’ operational performance
will be designed. Considering the relation of the distribution companies’ indebtedness to the strategies followed
by their controlling groups, transferences of resources among companies of the same group will be considered in
indicators too. These analyses will lead to the conclusion that it is not possible to track any specific pattern on debt
management followed by each distribution company of a controlling group; on the other hand, they will show that
the indebtedness of these companies has been conditioned by financial management and expansion strategies of
the controlling group, which caused the financial performance especially of the major companies to deteriorate.

Keywords: indebtedness, distribution companies, economic groups, finance management.
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INTRODUCAO

Em setembro de 2003 foi criado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) o Programa de Apoio a Capitalizacdo de Empresas Distribuidoras de Energia
Elétrica diante da crise financeira que acometia as empresas do setor. O programa de socorro
as distribuidoras de energia teve como objetivo principal buscar o equacionamentodas
dividas de curto prazo dessas empresas, conforme consta no site do banco™:

“O objetivo ¢ a capitalizagdo das empresas concessionarias dos servigos de distribuicdo de energia
elétrica, mediante a renegociacdo de suas obrigacGes de curto prazo junto aos bancos credores. Poderao
se beneficiar do novo programa as distribuidoras de capital aberto com ac¢bes negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo - BOVESPA, controladas por capital privado e as estatais (...)

A iniciativa prevé o apoio financeiro do BNDES, contra subscricdo de debéntures conversiveis em acdes,
para empresas que obtenham junto aos bancos credores e a seus acionistas controladores o0 compromisso
de participacdo no programa de capitalizacdo. As empresas terdo também que adotar padrGes de
governanca corporativa, com a meta de atingir o Novo Mercado da Bovespa.”

Para esse programa foi previsto inicialmente um desembolso de até R$ 3 bilhdes?
condicionado ao valor correspondente do montante das dividas efetivamente renegociadas pelas
distribuidoras e ndo podendo ultrapassar a 50% do total do endividamento bancéario de curto
prazo com base nos demonstrativos financeiros do Ultimo exercicio, excluindo-se os contratos

de financiamento com o Sistema BNDES.

Notadamente, o programa do BNDES para socorrer as distribuidoras de eletricidade
foi criado um pouco antes de se completar dez anos da insercdo dessas empresas na pauta das
privatizacbes. E possivel identificar a entrada da “privatizacdo” na agenda da politica
econémica do Brasil em 1981, quando um decreto presidencial (86.215/81) criou a Comissao
Especial de Desestatizacdo, com o objetivo de fortalecer o setor privado, limitar a criacdo de
novas empresas estatais e transferir para o setor privado as empresas estatais cujo controle
pelo setor publico ndo fosse mais justificavel. As empresas do setor elétrico, mais
especificamente, as distribuidoras de eletricidade, objeto da presente analise, sé puderam ser,
entretanto, incluidas na pauta das privatizacbes em meados da década de 90, na segunda® fase

do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), visto que a Constituicdo de 1988

1 Vide: http://www.bndes.gov.br/noticias/not676.asp

2 Com prazo de utilizagdo de até 31 de dezembro de 2004, prorrogado até 30/06/2005 em funcéo da baixa taxa
de adeséo ao programa.

3 O PND foi criado por meio da Lei 8.301/90 e sua primeira fase, que durou até 1995, se caracterizou pela
privatizacdo de empresas nos setores industriais (siderurgia, fertilizantes e petroquimica).


http://www.bndes.gov.br/noticias/not676.asp
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apresentava um carater bastante estatizante e enfatizava a questdo da seguranca nacional ao
estabelecer monopdlios publicos nos setores de telecomunicacdes, petroleo e distribuicdo de
gés e colocar barreiras a participagdo estrangeira em mineracao e eletricidade. A segunda fase
do PND teve inicio, assim, em 1995, quando foi aprovada a Lei das Concessdes (Lei 8.987/95),
que deu as bases sobre as quais 0 governo concederia a terceiros os direitos de exploracao de
servicos publicos, dai as desestatizacdes das empresas do setor elétrico se iniciaram somente

nesse ano.

As primeiras empresas a serem privatizadas nessa etapa foram as duas Unicas
distribuidoras de energia elétrica federais, pertencentes ao grupo Eletrobrés: a Escelsa (1995)
e a Light (1996). Posteriormente, 0 objetivo do governo era o de vender as quatro geradoras
da holding Eletrobrés (Furnas, Eletrosul, Eletronorte e CHESF). O calendério de desestatizagdo
teve que ser, contudo, alterado para obedecer a outra logica: a de elevar a atratividade das
geradoras federais através da privatizacdo das distribuidoras estaduais*; visto que o aumento da
atratividade das geradoras federais dependia, primordialmente, do saneamento financeiro das
distribuidoras estaduais. Como argumenta Leal (1998: p. 9), “uma vez que, de forma geral, as
distribuidoras estaduais apresentavam em seus passivos elevado endividamento junto aos
fornecedores de energia, fazia sentido privatiza-las previamente, a fim de que estes créditos
ruins, atuais e futuros, ndo viessem a reduzir substancialmente o valor econdmico das

geradoras.”

Para viabilizar a privatizacdo das distribuidoras estaduais, foi necessario, por um lado,
criar algum estimulo para que os governos estaduais vendessem suas distribuidoras que
constituiam um valioso instrumento de politica fiscal ao financiar seus tesouros; e, por outro,
tornar essas empresas mais atraentes para o setor privado, dado que possuiam em seuspassivos,
conforme ja mencionado, elevadas dividas contra os supridores de energia de propriedade da
Eletrobrés; e que apresentavam ativos de dificil realizacdo (como contasatrasadas de

prefeituras ou repasses antecipados de ICMS).

O estimulo dado para que os estados vendessem suas distribuidoras foi a constituicao
dos Programas Estaduais de Desestatizacdo (PED) em 1996 no ambito do PND. Os PEDs

previram a criacdo de procedimentos de antecipacdo de recursos aos Estados por conta de

4 O que ocorreu apesar da existéncia de um consenso quanto a necessidade de se criar um arcabouco regulatério
anterior a privatizagdo de empresas estatais que prestam servicos de utilidade publica sob regime de monopolio
natural, caracterizagdo essa que se aplica as distribuidoras de eletricidade, e quanto a maior facilidade de se
iniciar a privatizacdo a partir de empresas cuja atividade pode potencialmente ocorrer em ambiente competitivo,
como era o caso das geradoras
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futuras privatizac6es®, o que viabilizou, entdo, a privatizagdo das distribuidoras deeletricidade.
Por outro lado, o aumento da atratividade das distribuidoras de eletricidade parao setor
privado exigiu que essas fossem “preparadas” para venda, o que, no Brasil, foidenominado

de ““ajustes prévios™.

Vale frisar que as privatizagdes ocorreram num contexto em que se detectou nelas um
poderoso instrumento de ajuste fiscal, em uma conjuntura em que a estabilidade econémica e
a austeridade fiscal do Estado passaram a nortear a politica econdmica. O desenho dos editais
de privatizacdo e dos contratos de concessao resultou da busca pela obtencdo do maior &gio nos
leildes. O objetivo de maximizar a precificacdo dos ativos pelos potenciais investidoresfoi
uma das causas pelas quais ndo se separou a concessao de distribuicdo a ser regulada da empresa
leiloada. A percepcdo de potenciais ganhos em atividades correlacionadas ao negdcio de
distribuicdo foi, pois, estimulada naquele momento. Por outro lado, ndo foi objeto de
preocupacao, entdo, a forma como uma empresa titular de uma concesséo de distribuicao viria
a ser regulada, tanto é que a primeira distribuidora (ressalta-se, com ativos de geragédo) a ser

privatizada o foi antes da criacdo da agéncia reguladora.

De toda maneira, as privatizacdes se consagraram por reduzir a divida publica, aumentar
a competicdo na economia, recuperar os investimentos e desenvolver o mercado de capitais e
por resultar em ganhos fiscais permanentes (Pinheiro, 1999; Carvalho, 2001),entretanto, um
dos principais argumentos conceituais a favor das privatizacdes é de que essas resultariam numa

melhoria da governanca empresarial nas empresas privatizadas (MelloJunior, 2000).

De fato, estudos empiricos que fazem um balanco dos efeitos das privatizagdes

brasileiras sobre alguns indicadores de performance, lucratividade, entre outros indicam que a

5 Leal (1998) lembra que foi criado um fundo rotativo, com alocagao inicial de R$ 1,3 bilhdo, para adiantamento
de recursos aos estados comprometidos com a venda de seus ativos. O instrumento através do qual os governos
estaduais aderiram as operagdes de adiantamento foi denominado de “Convénio de Apoio ao Programa de
Estimulo as Privatizagdes Estaduais” (PEPE). Abarca, Faria, Fernandes e Gomes (2002) recordam ainda que as
operagdes de antecipagao de recursos se enquadravam no Programa Federal de Apoio a Reestruturacdo e ao
Ajuste Fiscal dos Estados.

6 Carvalho (2001) relaciona algumas preocupagoes abordadas nos ajustes prévios sofridos pelas estatais: 1) a
necessidade de reorganizagao financeira visando capitalizar a empresa para elevar o valor de suas a¢des de modo
a compensar os custos de reestruturagdo de seus passivos, podendo ser adotados procedimentos de aporte de
capital, conversao de débitos em capital, seguida ou ndo de write-offs de ativos, consolidacdo de dividas de curto
prazo em empréstimos de longo prazo, redugéo das taxas e/ ou do principal do débito; 2)a obrigagéo de alteragao
de disposigOes estatutarias que contenham restricdes a venda de agdes ou ativos; 3) a resisténcia de acionistas,
controladores ou minoritarios, ao processo de desestatizagao sob a argliigdo de perdas com a alienagéo da parte
estatal do empreendimento; 4)a busca pela otimizagdo dos valores totais de venda das agdes da empresa em
questao, resultando em reestruturagdes societarias por meio de cisdes e incorporagoes; e

5) outras medidas como: negociagdo com credores da empresa para a reestruturagao de passivos, negociacdo
de acordos de acionistas preexistentes, negociagdo com acionistas minoritarios e reorganizacdo da estrutura de
capital (se possivel, convertendo ac¢des preferenciais em ordinarias).
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privatizagdo levou a substancial melhoria do desempenho das antigas estatais, observando-se
indicadores como custos de mao-de-obra, custo de contratos de materiais e de servigcos
terceirizados, entre outros (Mota, 2003); vendas, lucro liquido, patriménio liquido e
investimento (Pinheiro, 1996); e indicadores de resultado, eficiéncia operacional, ativos,
faturamento, entre outros (Anuatti-Neto et alli, 2002). Vale mencionar que o estudo elaborado
por Mota (2003) se refere especificamente aos efeitos das privatizagbes dos setores de

distribuicdo e geracéo de eletricidade.

Uma vez que se evidenciou, aproximadamente dez anos apds as privatizaces, uma crise
financeira nas distribuidoras de eletricidade e a necessidade de essas renegociarem suas dividas,
0 aspecto particular no debate acerca dos efeitos das privatizacbes das distribuidoras de
eletricidade que interessa mais a esse trabalho é o papel da eficiéncia empresarial na gestdode

sua divida.

Pinheiro (1999) e Anuatti-Neto et alli (2002) e outros autores, mencionam que as
empresas estatais enfrentavam o que se costumou chamar de soft-budget constraint , ou
restricdo orcamentaria fraca. As empresas estatais operavam sob restri¢do fraca pois sabiam que
podiam obter recursos para cobrir seus déficits da Unido ou dos estados (no caso das empresas
estatais federais e estaduais, respectivamente). Ja no caso das empresas privadas, uma vez que
a relacdo entre despesas e receitas ndo pode ser tdo facilmente relaxada, a gestdo da divida se
torna ainda mais relevante. Neste sentido, o questionamento maior que a presentedissertacao se
propde a abordar diz respeito ao papel exercido pelos grupos controladores privados sobre a
administracdo da divida das distribuidoras controladas, uma vez que as privatizacdes das
distribuidoras de eletricidade favoreceram a entrada de fortes grupos estrangeiros do setor de
energia no setor elétrico nacional. E interessante notar que a entrada desses grupos estrangeiros
resultou na coincidéncia de dois fatores: a adocdo por parte desses de uma estratégia de
crescimento via internacionalizacdo e a abertura do setor elétrico nacional por meio das

privatizacoes.

O estudo da Cepal (2005), por exemplo, argumenta que as reformas estruturais dos anos
90 foram essenciais para atrair capital estrangeiro para o pais, conforme consta a seguir (Cepal,
2005, p. 85):

“(...) en el periodo reciente, Brasil logré recuperar su condicion de principal receptor de capital extranjero
de América Latina y el Caribe. EI programa de privatizacion fue el factor fundamental para lallegada de
nuevos operadores internacionales a los servicios publicos y la infraestructura, que representan gran parte
de la IED reciente. También fue importante la recuperacion de la inversidn extranjera directa en el sector
manufacturero, estimulada por el nuevo potencial del mercado interno y favorecida por mejores
condiciones macroecondmicas que se presentaron en los afios noventa.”
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Aponta, ainda, para o fato de que ndo sé a politica econbémica brasileira, mas também
a modificacdo dos marcos regulatdrios setoriais (no Brasil, mas também em outros paises do
mundo) associada a busca por novos mercados resultaram em investimentos em ativos

existentes em outros paises (Cepal, 2005, p. 145):

“Durante la década de 1990 se llevaron a cabo profundas y extensas modificaciones de los marcos
regulatorios de los mercados de la energia eléctrica y el gas natural. Estas transformaciones comenzaron
en el Reino Unido y Estados Unidos, para luego continuar en la Union Europea y extenderse a América
Latina y el Caribe. Como consecuencia, muchas empresas abandonaron el ambito local de sus operaciones
para explorar mercados internacionales. Este proceso conllevd enormes montos de inversion extranjera
directa (IED), principalmente para la compra de activos existentes. Este fue el instrumento més utilizado
por las empresas transnacionales de energia para desarrollar su estrategia de expansion internacional y
alcanzar posiciones de liderazgo en los mercados locales.” (p. 145)

De fato, como mencionam diversos autores (Abate et alli, 2001; Thomas, 2001; Hall,
2004 e Cepal, 2005), os grandes grupos privados do setor de energia no mundo adotaram uma
estratégia de crescimento baseada na aquisicdo de ativos com a liberalizacdo dos mercados.
No caso dos grupos europeus, a consolidacdo do mercado interno europeu e 0 aumento da
concorréncia com a liberalizagdo de seus mercados de eletricidade e de gas em esfera ndo
mais nacional, mas continental, fez com que houvesse uma concentracdo inicial do mercado
de energia por meio fusdes e aquisicdes em ambitos nacionais. Em uma segunda fase, iniciou-
se, entdo o processo de internacionalizacdo dessas empresas fora das fronteiras da Unido

Européia.

Vale notar que as empresas que decidiram pela internacionalizacdo de suas atividades
tendo como alvo as privatizagdes em paises na América Latina e Caribe eram, em suamaioria,
empresas de tamanho médio que viram na internacionalizacdo um mecanismo de subsisténcia.
Tal foi o caso de algumas empresas estatais da Europa Mediterranea (Endesa, Eletricidade de
Portugal, Electricité de France) e algumas empresas americanas que operavamlocalmente nos
Estados Unidos (como AES). O objetivo que essas empresas procuraram alcancar ao adquirirem
ativos no Cone Sul foi 0 acesso ao mercado. Quando iniciaram o seu ciclo de investimentos,
esses grupos tinham expectativas de alta rentabilidade em funcéo do baixo consumo per capita,
das previsdes de crescimento das economias latino-americanas (Cepal, 2005). Essa estratégia
de diversificacdo na esfera internacional encontrou, contudo, uma barreira na crise energética
que ocorreu em ambito mundial e nas crises cambiaisvivenciadas por paises da América Latina.
Verificou-se, como resposta, um esforco no saneamento financeiro das filiais no continente e,
no caso dos grupos que diversificaram suas atividades, um retorno ao setor de maior relevancia
para esses grupos, o setor elétrico (Cepal, 2005). Destarte, sob essa linha de argumentacé&o,

entende-se que a situacao critica do
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endividamento das distribuidoras decorreu de uma expectativa de realizagdo de resultados que

nao se concretizou.

E, contudo, possivel detectar outra linha de argumentagio que aponta para o por qué
de os grupos controladores terem permitido que suas distribuidoras controladas chegassem a
esse nivel critico de endividamento, que parte do principio que esses grupos identificaram na
regulacdo em fase de implementagdo a época um espaco para crescer onerando as concessdes
de distribuidoras. Sendo o servico de distribuicdo de eletricidade um servico regulado, a
remuneracao das distribuidoras resulta da fixacdo do nivel tarifario pelo ente regulador, no caso
brasileiro, a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). A Lei das Concessdes de 1995
prevé, contudo, uma clausula que assegura ao concessionadrio o equilibrio econémico-
financeiro da concessdo. Portando-se, contudo como “distribuidoras plataformas” (Tolmasquim
et alli, 2003), essas empresas poderiam comprometer sua saude financeira na aquisicdo de
outras empresas nao relacionadas a atividade de distribuicdo, estando, em tese, resguardadas
pela possibilidade de aumento nas tarifas. De fato, verificou-se no setor elétrico uma rapida
expansdo dos novos grupos controladores das empresas privatizadas levando a dominacao de
uma boa parte do mercado elétrico brasileiro por grupos privados estrangeiros. Subentende-se,
todavia, que tal expansao se deu num contexto em que a legislacdo setorial e no pais permitiu
e, as vezes, como sera visto em maiores detalhes no proximo capitulo, estimulou esse
comportamento. Sob essa Otica preocupa, entretanto, o fato de que esses grupos tendem a seguir
uma légica que observa suas estratégias globais, ndo se resumindo, assim, aos interesses de suas

empresas no Brasil.

Ainda sob o enfoque dessa linha de argumentacéo, outro fator que pode influenciar a
eficiéncia na gestdo do endividamento é o uso do capital de terceiros na tentativa de aumentar
o retorno dos investidores’. Os intercompany loans, empréstimos contratados pelas empresas
controladas brasileiras junto a seus controladores ou outras empresas relacionadas (que serdo
abordados em maiores detalhes em outro momento), para Tolmasquim et alli (2003), podem ter
sido utilizados como forma alternativa ao pagamento de dividendos e juros sobre o capital
proprio para o envio de recursos para as matrizes. Para tanto bastaria que a controladora
cobrasse uma remuneracao sobre esse empréstimo superior as praticadas no mercado (ao seu

custo de captacdo). Para os autores, mesmo o0s aumentos da divida ndo totalmente

7 Ressalta-se todavia, que existe um limite ao uso do financiamento com recursos de terceiros para gerar beneficios
fiscais (pagamentos de juros sobre financiamentos sédo dedutiveis para apuragdo de imposto devido, o que
incentiva o aumento da participacdo de capitais de terceiros na estrutura de capital): os custos associados a
faléncia, que reduzem a atratividade do emprego de capital de terceiros. Para maiores detalhes, consultar Ross
et alli (1998).
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relacionados ao neg6cio da concessdo, poderiam contribuir para pressionar a ANEEL pela

elevagdo do nivel tarifério.

Independentemente® de os grupos controladores terem adotado uma estratégia
“oportunista” ou meramente se endividado acreditando que colheriam os frutos de seus
investimentos, fato é que em 2003 muitas distribuidoras se encontravam sem capacidade de
fazer jus ao pagamento de suas dividas. A presente dissertagdo visa, assim, analisar a evolugdo
do endividamento das distribuidoras privadas no periodo de 1997 a 2004 considerando sobre
essa evolucdo a influéncia da estrutura de controle, ou seja, verificar se existe algum padréo na
gestdo da divida de distribuidoras do mesmo grupo econdmico e se essa gestdo faz parte de
alguma estratégia de expansao ou puramente de administracdofinanceira do grupo econémico.
No &mbito da estrutura de controle se torna relevante verificar se a capacidade de alavancagem
das distribuidoras individuais condicionou as estruturas societarias dos grupos econémicos; e
mais, se a saude financeira de distribuidorasde um mesmo grupo, em termos de grau de
alavancagem e adequacdo dessa com a capacidadeoperacional da empresa, diferiu em fungéo
das capacidades de endividamento individuais. Outro aspecto relevante diz respeito ao
guestionamento sobre como a entrada de grupos estrangeiros pode ter alterado a estratégia do
endividamento das distribuidoras, uma vez que esses grupos apresentam um maior acesso a

recursos que nao 0s nacionais.

Para tanto, analisar-se-4 a evolucdo ao longo do periodo de alguns indicadores
financeiros e de algumas caracteristicas do endividamento das distribuidoras buscando
identificar padrdes comuns de gestdo da divida nas distribuidoras pertencentes ao mesmo grupo
de controle. Além disso, buscar-se-a, também por meio do acompanhamento de outros
indicadores, verificar o qudo relevante foram os recursos de cada distribuidora para o seu grupo

e seus acionistas e se esses Ultimos aportaram recursos nas empresas.

N&o obstante da andlise sobre a evolucdo do endividamento das distribuidoras de
eletricidade sob a 6Gtica de seu grupo de controle, serd merecedora de atencdo a evolucdo da
forma de atuacdo da agéncia reguladora. Considerando o quadro de crise financeira em que se
encontravam as distribuidoras de eletricidade em 2003, resta verificar qual foi o posicionamento

da ANEEL face a deterioracdo da situacdo financeira dessas.

8 A busca pela compreensdo da motivagédo que levou os grupos controladores a permitirem o excessivo
endividamento das distribuidoras n&o constitui, contudo, objeto da analise proposta por esta dissertagéo.
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Uma vez que ndo ha davida de que questdes de carater estrutural e conjuntural
desempenharam um papel relevante na evolucdo do endividamento das distribuidoras, a
presente dissertacdo, que esta dividida em quatro capitulos além desta introducg&o, abordara no
capitulo 1 justamente os condicionantes estruturais e conjunturais do desempenho operacional
e financeiro das distribuidoras. O capitulo 2 mencionara alguns trabalhos recentes que versaram
sobre o desempenho das distribuidoras de eletricidade no periodo pds-privatizagdo; expora
também a metodologia de analise utilizada por este trabalho bem como suas restri¢des;e
identificard as empresas que compdem a amostra analisada. O capitulo 3, por sua vez,
descrevera a atuacdo dos grupos econdémicos presentes no setor de distribuicdo de eletricidade
no periodo analisado e traré a andlise empirica do endividamento das distribuidoras nocontexto
desses grupos. O capitulo 4 expora as conclusGes desta dissertacdo e algumasconsideracdes

finais.



CAPITULO | — DOS CONDICIONANTES DO DESEMPENHO DAS
DISTRIBUIDORAS NO PERIODO POS-PRIVATIZACOES

O presente capitulo se propde a analisar, em maiores detalhes, os fatores que
condicionaram desempenhos distintos das distribuidoras de eletricidade. Tendo em vista que as
empresas em questdo atuam em mercados distintos e que a reforma do setor elétrico da década
de 90 afetou cada uma delas de maneira especifica, € necessario que se considere essas
diferencas nas condi¢cOes de partida para se compreender, num segundo momento, a evolucao
de suas estruturas de endividamento. Trata-se, pois, de demonstrar que a situacdo do
endividamento das distribuidoras, que serd objeto de analise nos préximos capitulos, ndo pode
ter resultado unicamente da adogdo de uma estratégia de gestdo financeira por seu grupo
econdbmico. Ou seja, que diversos fatores alheios a gestdo desses grupos econémicos

influenciaram, entretanto, o endividamento de suas distribuidoras de eletricidade no Brasil.
I.1 - Os monopdlios territoriais

A atividade de distribuicdo de energia tem caracteristicas de monopolio natural, visto
que seus custos sdo decrescentes, na medida em que se aumenta a escala de producao®. Assim,
torna-se socialmente desejavel que um mercado especifico seja servido por uma Unica firma.
Por outro lado, se 0 mercado em questdo ndo for contestavel™, a regulamentacdo se faz
necessaria para coibir abusos monopolistas e garantir a qualidade dos bens e servigos (Gomes,
1998).

Nesse sentido, o mercado de distribuicdo é um mercado regulado, delimitado
territorialmente, de modo que ndo ha mais de uma distribuidora servindo no mesmo territério.
No Brasil isso significa, contudo, que existem distribuidoras que atendem a regifes cuja grande
parte da demanda é industrial (a exemplo de Sdo Paulo), outras que apresentam um elevado
namero de consumidores de baixa renda (como as distribuidoras de Minas Gerais), outras que
necessitam de elevados investimentos na rede para atingir as metas de universalizacao (as

distribuidoras do Nordeste).

9Além desse beneficio de economia de escala, Baumol, Panzer e Willig (1982) identificam na “sub-adigédo de
custos” a razdo para uma sociedade ser mais bem servida economicamente por uma firma monopolistica. Para
maiores detalhes, consultar Gomes (1998).

10 Um mercado contestavel, para um produto, € aquele em que néo ha barreiras a entrada ou a saida, em que todas
as empresas, incumbentes e potenciais, dispdem de mesma tecnologia de produgéo, e em que a producgao seja
eficiente. O mercado de distribuigdo ndo pode ser considerado como sendo um mercado contestavel, a comegar,
pelos elevados custos irrecuperaveis que constituem uma barreira a saida.
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Em 1998, quando a maior parte das privatizagdes no segmento de distribuicdo ja haviam
sido concluidas, os mercados regionais tinham as caracteristicas que constam natabela a

sequir:

Tabela 1.1 — Segmentacéo Regional de Mercado em 1998

N° de Consumidores MWh Faturamento
(mil) (R$ mil)

Sul 19,59% 17,29% 19,83%
Sudeste 53,09% 70,32% 64,18%
Centro-Oeste 3,31% 2,44% 3,20%
Norte 2,41% 0,61% 0,94%
Nordeste 21,61% 9,34% 11,86%
S-SE-CO 75,98% 90,05% 87,20%
N - NE 24,02% 9,95% 12,80%
Brasil 30.569.557] 213.515.531| 21.458.748

Fonte: Tolmasquim et alli (2003)

Percebe-se, assim, que, se por um lado as regides Norte e Nordeste concentravam 24%
dos consumidores do pais, o faturamento das distribuidoras dessas regifes nao chegava nem a
13% do total do pais. Por outro lado, a energia consumida nessa regido era ainda inferior a 10%

do total consumido no pais.

O fato de o0 nimero de consumidores ser inferior nas regides Norte e Nordeste deriva da
maior concentragdo populacional existente nas regibes mais ricas, desenvolvidas e
industrializadas (regides Sul, Sudeste e Centro Oeste). As razGes para o faturamento ser,
contudo, proporcionalmente menor podem ser duas: as regifes apresentam as menores tarifas
médias no pais (tabela 1.2) e nessas regifes deve haver mais consumidores que se enquadrem
na categoria de consumidores de baixa renda (cuja tarifa de fornecimento é a mais baixa entre
todas as classes). E do fato de se tratar das regies menos povoadas e industrializadas deriva a
caracteristica de apresentarem, proporcionalmente, uma menor quantidade de energia
distribuida.
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Tabela 1.2 — Tarifa média regional e Brasil (R$/MWh)

1997] 1998 1999 2000] 2001 2002 2003] 2004
Norte 7041 76,39 84,02 92,91 99,911117,27/130,1 167,99
Nordeste 73,89 78,37 85,23 94,17105,53115,98 136,58 161,25
Sudeste 82,36 87,09 97,62112,24 127,28 145,76 179,77 205,90
Sul 88,46 9190 99,14109,44126,16111,39167,39 195,76
Centro - Oeste 97,59 101,59111,15124,0C| 140,44 155,95 181,02 213,57
Brasil 82,16 86,57 95,86 108,5C| 122,84 143,05 167,19 194,75

Fonte: ANEEL (www.aneel.gov.br).

Elaboracdo propria.

E possivel apresentar alguns indicadores e calcular alguns multiplos que evidenciem
as diferencas de condicdes enfrentadas pelas distribuidoras em seus mercados. A tabela 1.3
apresenta 0 numero de consumidores por distribuidora (por ordem decrescente em 2001).
Com base nessa € possivel verificar que a CEMIG, a distribuidora estatal que atende a 96% do
territorio do estado de Minas Gerais, € a empresa que atende ao maior nimero de consumidores.
Verifica-se, também, que a Eletropaulo detinha essa posicao até sua privatizagdo, em 1998,
quando essa, junto com as demais empresas do setor elétrico estadual paulista, passou por uma
reestruturacdo de suas atividades. E, assim, possivel constatar que astrés distribuidoras com
maior niumero de consumidores em 2001 atendiam a cidades nos estados mais industrializados

do pais.

No que tange, contudo, aos consumidores industriais nota-se que a reforma do setor
elétrico, que sera abordada em maiores detalhes adiante, previu a criacdo da figura do
consumidor livre, que, a partir de julho de 2000, passou a englobar os clientes ja existentes com
contratos de demanda igual ou superior a 3MW, alimentados em tensdo igual ou superiora
69kV, bem como 0s novos consumidores com demanda igual ou superior a 3 MW, alimentados
em qualquer nivel de tenséo, ou seja, primordialmente os consumidores industriais. A perda de
alguns consumidores que a partir de entdo se enquadrariam na categoria de consumidor livre
passou a constituir mais uma variavel para afetar mais acentuadamente o resultado operacional

das distribuidoras das regides mais industrializadas.
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Cemig (MG) 4.084.556| 4.271.282| 4.472.251| 4.678.141 4.915.724] 5.142.740| 5.415.324
Eletropaulo (SP) 5.840.300[ 6.100.442 nd| 4.397.775( 4.469.823| 4.631.683 4.742.336
Light (RJ) 2.652.956 2.761.588] 2.974.156| 3.065.677| 3.150.861] 3.312.535 3.231.734
Coelba (BA) 2.238.416| 2.294.618| 2.374.576| 2.506.354| 2.690.560] 2.906.548 3.128.873
Copel (PR) nd nd| 2.587.273 2.679.749] 2.751.404 2.838.065| 2.938.010
CPFL (SP) 2.244.539 2.335.294| 2.446.341| 2.531.351| 2.628.000] 2.742.198 2.890.394
Celpe (PE) nd nd nd| 1.794.805( 1.910.929] 2.001.348 2.121.317
Coelce (CE) 1.229.878 1.313.095] 1.394.721 1.506.162| 1.652.174| 1.793.272| 1.917.730
Celesc (SC) nd nd| 1.516.518 1.577.778| 1.638.067| 1.712.696| 1.773.000
Elektro (SP) nd nd nd| 1.521.853( 1.578.739] 1.599.857| 1.718.544
Cerj (RJ) 1.207.113] 1.217.197] 1.341.127| 1.453.226| 1.558.607| 1.582.251| 1.691.646
Bandeirante (SP) nd nd nd| 2.022.359 2.086.282| 2.168.806] 1.141.960
RGE (RS) nd nd| 871.300( 901.441] 938.172 453.885 993.793
Celpa (PA) nd nd nd| 832902 927.108] 997.024] 991.781
AES Sul (RS) nd nd| 836.202 861.255] 900.265( 924.559]  947.563
Escelsa (ES) 686.066( 722.076] 750.410] 789.305| 826.539] 864.793 921.975
Cosern (RN) 571.084 588.140] 593.701] 626.368) 652.206) 688.337 745.402
Cemat (MT) 448.655| 469.824] 498.326| 516.475( 539.015] 578.453[ 625.625
Enersul (MS) 450.722| 466.667| 480.385| 494.675( 517.530] 541.506( 572.885
Energipe (SE) nd nd nd| 599.308 382.340] 382.869] 403.155
Total 21.654.285( 22.540.223| 23.137.288| 35.356.960( 36.714.345| 37.863.424( 38.913.045

Fonte: Tolmasquim et alli (2003)
Elaboracdo propria.

As tabelas 1.4 e 1.5, a seguir, apresentam os multiplos faturamento liquido por

monopolio territorial sdo distintas.

consumidor e energia vendida por consumidor (ambos por ordem decrescente em 2001),

também com intuito de demonstrar que as realidades que as distribuidoras enfrentam em cada




Tabela 1.4 — Faturamento liquido por consumidor (R$ mil)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Bandeirante (SP) nd nd nd 813 858 1.035 2.040
AES Sul (RS) nd nd 271 633 684 803 1.335
Eletropaulo (SP) 650 704 nd 791 864 1.000 1.241
Light (RJ) 469 573 620 674 746 877 1.184
CPFL (SP) 435 549 601 646 733 832 1.057
Cemat (MT) 345 463 533 604 695 795 1.010
Escelsa (ES) 386 464 560 580 633 740 941
Elektro (SP) nd nd nd 338 610 736 914
Celpa (PA) nd nd nd 466 482 571 818
Enersul (MS) 338 372 448 483 528 598 813
RGE (RS) nd nd 244 550 601 706 810
Cerj (RJ) 300 382 446 519 540 660 787
Cemig (MG) 361 449 492 533 582 605 777
Celesc (SC) nd nd 520 531 569 648 764
Energipe (SE) nd nd nd 406 406 464 667
Cosern (RN) 191 269 342 379 403 511 626
Coelba (BA) 207 284 313 346 356 391 474
Celpe (PE) nd nd nd 334 354 410 473
Coelce (CE) 213 281 320 339 349 390 469
Copel (PR) nd nd 464 496 556 658 326
Média 523 577 672 876

Fonte: Tolmasquim et alli (2003)
Tabela 1.5 — Energia vendida por consumidor (MWh)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Bandeirante (SP) nd nd nd 11,36 10,57 10,13 15,92
AES Sul (RS) nd nd 7,32 7,33 7,55 7,94 7,59
Celesc (SC) nd nd 6,72 6,75 6,83 7,01 7,00
Eletropaulo (SP) 9,33 9,04 nd 8,09 7,92 8,08 6,85
Light (RJ) 7,95 7,81 7,70 7,75 7,55 7,18 6,46
CPFL (SP) 7,05 7,14 7,38 7,40 7,25 7,37 6,35
Cemig (MG) 7,77 7,80 7,82 7,64 7,25 7,30 6,33
Escelsa (ES) 8,54 8,38 8,53 7,48 7,31 7,47 6,28
Copel (PR) nd nd 5,50 5,58 5,70 6,20 6,13
RGE (RS) nd nd 2,23 5,55 5,58 5,92 5,80
Elektro (SP) nd nd nd 4,21 6,82 7,01 577
Cemat (MT) 4,46 4,54 4,78 5,22 5,28 5,43 4,80
Enersul (MS) 4,85 5,04 5,20 5,07 5,02 5,18 4,61
Energipe (SE) nd nd nd 2,89 4,53 4,67 4,12
Cerj (RJ) 4,78 4,71 4,79 4,96 4,88 4,62 3,95
Cosern (RN) 3,32 4,30 3,81 4,02 4,08 4,03 3,48
Celpe (PE) nd nd nd 3,85 3,66 3,71 3,19
Coelba (BA) 3,41 3,53 3,54 3,62 3,39 3,36 2,84
Coelce (CE) 3,28 3,36 3,41 3,57 3,45 3,27 2,82
Celpa (PA) nd nd nd 3,86 1,66 1,68 1,46
Média 5,81 5,81 5,88 5,59

Fonte: Tolmasquim et alli (2003)
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A tabela 1.4 indica claramente que as distribuidoras das regies Sul, Sudeste e Centro-

Oeste tém maior faturamento por consumidor, o que corrobora o fato de as tarifas médias nas
regides Norte e Nordeste serem inferiores. J& a tabela 1.5 revela que os consumidores das

regibes mais ricas, principalmente Sudeste e Sul, sdo as regides mais energo-intensivas.

Por fim, ainda no que tange as diferencas nos condicionantes ao desempenho das
distribuidoras que derivam da questdo do monopdlio natural territorial, € importante que seja
mencionado o Tratado de Itaipu, firmado em 1973, segundo o qual toda a energia produzida
por ltaipu e ndo utilizada pelo Paraguai deveria ser adquirida pelas concessionarias
distribuidoras das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, sendo a cotacdo da energia feita em
dolares norte-americanos. Deste modo, certas distribuidoras tém que arcar com as possiveis
elevacOes dos custos, resultantes de desvalorizagGes cambiais, como o0 que ocorreu com a

desvalorizacdo cambial de 1999".

De acordo com a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica', a energia gerada em
Itaipu € repassada pela Eletrobras as distribuidoras (e geradoras) cotistas de Itaipu, queséo:
AES-Sul, AES-Tieté (geracdo), CEB, CEEE, CELESC, CELG, CELTINS, CEMAT,
CEMIG, CERJ, CESP, COPEL Distribuicdo, CPFL Paulista, Duke Paranapanema (geracao),
Elektro, Eletropaulo, Enersul, Escelsa, Furnas (geracéo), Light, Piratininga e RGE. Em 2004,

a poténcia de Itaipu foi contratada de acordo com a seguinte tabela:

11 Ressalta-se que, pelo mesmo principio, as valorizagdes cambiais reduziriam os valores referentes a energia
adquirida de ltaipu.

12 |nstituicdo que veio a substituir o MAE, e que é o &mbito onde “se processam as atividades comerciais de compra
e venda de energia elétrica por meio de contratos bilaterais e de um mercado de curto prazo, restrito aos sistemas
interligados Sul/Sudeste/Centro Oeste e Norte/Nordeste” (para maiores informagdes, consultar www.ccee.org.br).
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Tabela 1.6 — Quotas-Partes para Rateio da Poténcia Contratada da Itaipu (2004)

CONCESSIONARIA [QUOTAS-PARTES

ELETROPAULO (SE) 17,22%
CEMIG (SE) 16,93%
LIGHT (SE) 11,59%
CPFL (SE) 7,89%
COPEL () 6,37%
BANDEIRANTE (SE) 5,65%
PIRATININGA (SE) 5,36%
CELESC (S) 4,37%
ELEKTRO (SE) 4,30%
AES-SUL (S) 2,87%
CERJ (SE) 2,85%
CEEE (S) 2,54%
ESCELSA (SE) 2,48%
CELG (SE) 2,25%
RGE (S) 2,09%
CEB (SE) 1,32%
ENERSUL (S) 1,01%
CGEEP (SE) 0,87%
CEMAT (SE) 0,74%
CESP (SE) 0,56%
CGEET (SE) 0,35%
FURNAS (SE) 0,33%
CELTINS (SE) 0,05%
SUDESTE (SE) 80,75%
SUL () 19,25%

Fonte: ANEEL
[.2 - O novo arranjo setorial

Com relacdo aos condicionantes regulatérios e institucionais, € importante que se
mencione que o setor elétrico brasileiro apresentava a partir de meados da década de 80 um
quadro de crise financeira resultando em obras paralisadas, custos em rapido crescimento e
deterioracdo na qualidade dos servicos elétricos. Essa crise financeira espelhava o
endividamento e a falta de estabilidade econdmica vivida pelo pais até o inicio da década de
90.

Vale aqui mencionar que o inicio dos anos 90 foi marcado pela re-insercdo das
economias periféricas ao mercado internacional de capitais e que essa re-insercdo so ocorreu
pelo fato de o FMI e do Banco Mundial condicionarem seus empréstimos a execucao das
reformas institucionais. Assim, muitos paises viram nos processos de privatizagdo previstos
nessas reformas uma chance de re-equilibrarem seus balancos de pagamentos, visto que a

estabilizacdo da economia era uma das metas determinadas pelas instituicdes de fomento.
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Nesse sentido é possivel atribuir ao inicio das reformas do setor elétrico, que sera
denominado nesta dissertagdo de “modelo do governo FHC”™, a necessidade de se aumentar a
participacdo do setor privado no financiamento dos investimentos. Para atrair o capital privado
era preciso desverticalizar a inddstria, introduzir pressdes competitivas, garantir o acesso as
redes de transmissdo e de distribuicdo (para que os geradores e comercializadores possam
vender energia diretamente a consumidores industriais e para que, em um segundo momento,
0s consumidores residéncias possam deixar de ser cativos), implementar a desconcentracéo
industrial (para que as condi¢cdes de concorréncia sejam iguais), definir um regime tarifario,
criar um orgdo regulador (para arbitrar os problemas que surgirem entre 0s agentes), criar um
mercado atacadista (para possibilitar a comercializacdo da energia e a sinalizacdo de pregos,

orientando os investimentos dos agentes privados).

Além disso, seguindo a experiéncia de outros paises que reestruturam seus setores de
infra-estrutura™, uma das metas do processo de reestruturacdao era o de privatizar empresas
estatais sob a justificativa do diagnostico da ineficiéncia do Estado na gestdo dessas. Todavia,
conforme exposto anteriormente, no caso brasileiro, existiu também o objetivo de obtencéo de
recursos, com as privatizacoes, para a reducdo da divida publica, seja em ambito federal como

em ambito estadual, de modo que a busca pela eficiéncia ndo foi o Unico norte do processo.

Além das privatizacOes de distribuidoras de eletricidade promovidas durante o0 modelo
do governo FHC (duas distribuidoras federais e dezessete distribuidoras estaduais entre 0s anos
de 1995 e 2000 ), conforme apresentado na tabela 1.7 a seguir, o desenho do modelopara o
setor elétrico priorizou a busca pela eficiéncia no gerenciamento das empresas que o0 compdem,
procurando, assim, introduzir pressdes competitivas nos segmentos de atacado e geracdo. Os
principais elementos introduzidos para atingir esse objetivo foram a criacdo do mercado
atacadista, gerenciado por um operador independente do sistema elétrico, e o desenvolvimento
de uma legislacdo de livre acesso as redes de distribuicdo e transmissdo (Anuatti-Neto e
Hochstetler, 2002).

13 Modelo de reforma do setor elétrico implementado pelo governo Fernando Henrique Cardoso entre os anos
1995 e 2002.

4 Tanto paises desenvolvidos como a Inglaterra quanto os em desenvolvimento como Chile (precursor na
América Latina, tendo iniciado suas reformas setoriais e privatizagdes ainda no inicio dos anos 80) e Argentina.



17

Tabela 1.7 — Os vencedores dos leiles de privatizacéo das distribuidoras

Empresa Estado Compradores Nacionalidade dos Compradores

Escelsa ES GTD Participagdes (11 fundos de penséo): 50%; Ivens S.A. Brasil: 100%
(Bancos Pactual, Nacional. Bozano Simonsen e Icatu): 50%

Light RJ AES: 20,3%; Houston Industries: 20,3%; EDF: 20,3%; Brasil: 39,1%; EUA: 40,6%; Franca:
BNDESPAR: 16,4%; CSN: 13,0%; Outras: 9,7% 20,3%

CERJ RJ EDP: 30,0%; Empresa Electrica de Panamé: 30,6%; Endesa Portugal: 30%; Espanha: 10%;
Desarrollo: 10,0%; Sociedade Panamefia de Eletricidade: 29,4%  [Chile: 60%

Coelba BA  [Consércio Guaraniana: Iberdrola: 39%; Brasilcap: 48%; Outros Brasil: 61%; Espanha: 39%

fundos de penséo: 13%
CEEE-Norte-NE |RS  [Consorcio VBC (Votorantim, Bradesco, Camargo Correa): 33,3%; |Brasil: 66,7%; EUA: 33,3%

(RGE) Previ: 33,3%; Community Energy Alternatives: 33,3%
CEEE-Centro-Oeste|RS  |AES Corporation: 100% EUA: 100%
(AES-Sul)
CPFL SP Consdrcio VBC (Votorantim, Bradesco, Camargo Correa): 45,32%; |Brasil: 100%
Fundos de pens&o: 54,68%
Enersul MS  [Magistra Participacdes (Escelsa): 100% Brasil: 100%
Cemat MT  |Vale Paranapanema (Grupo Rede): 65%; Inepar: 35% Brasil: 100%
Energipe SE Catleo (Cia. Forga Luz Cataguazes -Leopoldina): 65%; Uptick  [Brasil: 100%
Participagdes (fundos de penséo): 35%
Cosern RN  |Coelba: 62,7%; Guaraniana ( Iberdrola; Brasilcap e outros fundos |Brasil: 87,8%; Espanha: 12,2%

de pensdo): 31,4%; Uptick Participagdes (fundos de pensdo): 5,9%

Coelce CE  |Consodrcio Distriluz: Enersis Chilectra: 26,0%; Endesa: 37,5%; Brasil: 36,5%; Chile: 26,0%;
Cerj: 36,5% Espanha: 37,5%

Eletropaulo SP Light: 100% Brasil: 100%

Celpa PA  |QMRA Participacdes S.A.: Grupo Rede: 65%; Inepar: 35% Brasil: 100%

Elektro SP Enron International: 100% EUA: 100%

Bandeirante SP CPFL: 44%; EDP: 56% Brasil: 44%; Portugal: 56%

Celpe PE ADL Energy S.A. (Iberdrola): 68%; Previ: 20%; BB - Banco de Brasil: 32%; Espanha: 68%
Investimento S.A.: 12%

Cemar MA  |Pensylvannia Power & Light: 100% EUA: 100%

Saelpa PB Catleo (Cia. Forga Luz Cataguazes -Leopoldina): 100% Brasil: 100%

Fonte: BNDES, elaboracéo propria

Por outro lado, o marco regulatdrio e institucional™ criado por esse modelo acabou
transferindo completamente a iniciativa privada a responsabilidade pela expansdo do sistema
elétrico, uma vez que o Estado se absteve inclusive da funcdo de planejamento. Essa op¢éo,
conforme apresentado por Correia et alli (2005), levou a um aumento das incertezas em

funcéo da falta de sinalizagdes claras ao investidor sobre os custos de expansdo do sistema, 0s

5 0O novo modelo do governo FHC previu a criagdo de novos agentes, além dos tradicionais geradores,
transmissores e distribuidores, visando viabilizar a introducdo de pressGes competitivas, a saber: a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), 6rgéo regulador responsavel principalmente por fiscalizar o cumprimento
dos contratos de concessao, efetuar as revisbes e reajustes tarifarios,e mediar conflitos de interesse entre
consumidores, agentes privados e governo; o Operador Nacional do Sistema (ONS), responsavel pela otimizagao
do sistema elétrico interligado, considerando todos os agentes envolvidos; o Comercializador, responsavel pela
compra e venda de energia elétrica a Distribuidores ou Consumidores Livres, com precos livremente negociados
entre as partes; o Autoprodutor, autorizado pela ANEEL a produzir, de forma individual ou consorciada, energia
elétrica para uso préprio, podendo fornecer o excedente as concessionarias de energia elétrica e/ ou ao MAE; o
Produtor Independente, que produz energia elétrica destinada ao comércio de toda ou parte da produgéo, por
sua conta e risco; o Consumidor Livre, consumidor que adquire energia elétrica de qualquer fornecedor, conforme
legislacdo e regulamentos especificos; e o Mercado Atacadista de Energia (MAE) que foi estabelecido com a
finalidade de realizar todas as transagdes de compra e venda de energia dos sistemas interligados, ndo
negociados através de contratos bilaterais.
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precos de energia, 0 que resultou na falta de investimento em geracdo, culminando no
racionamento de energia em 2001 (que serd abordado mais adiante). Para as distribuidoras, além
das incertezas vinculadas ao monopolio territorial (liberacdo de consumidores industriais,
inclusdo de consumidores residenciais na categoria baixa renda e cumprimento de metas de
universalizagdo), o modelo do governo FHC teve influéncia sobre seu desempenho financeiro
em razdo de mais trés aspectos: a liberalizacdo dos contratos iniciais, a regulacédo tarifaria das
distribuidoras e o limite de auto-contratacdo entre distribuidoras e geradoras pertencentes ao

mesmo grupo econdmico.

Os contratos iniciais sdo contratos bilaterais de longo prazo firmados entre empresas
geradoras e distribuidoras de energia, baseados nas capacidades de geracdo e nas demandas de
carga programadas até dezembro de 2005, com precos fixados pela ANEEL, que deveriam
permitir uma transicdo, sem maiores problemas, entre o0 regime anterior de precos
administrados e o regime de precos estabelecidos livremente pelas negociacdes entre osagentes
de mercado. Desse modo, apenas a quantidade de energia ndo empenhada nesse tipo de contrato
poderia ser comercializada, inicialmente, livremente no MAE, ou por meio de contratos
bilaterais. Em 1998 praticamente toda a energia elétrica produzida no pais estava comprometida

nos contratos iniciais.

E relevante salientar que o MAE teve cinco anos para se estabelecer, estando
inicialmente previsto que sO entraria plenamente em operacdo em janeiro de 2006, quando
venceriam 0s contratos iniciais. A partir dessa data, as novas centrais seriam capazes de
negociar livremente sua energia com consumidores livres e distribuidoras. O prazo de liberacao
dos contratos iniciais considerou que essa ocorresse de forma gradual, a uma razéo de 25% ao

ano, iniciando com 25% em 2003 e concluindo com 100% em 2006.

O MAE, contudo, ndo iniciou suas operaces conforme planejado. Como lembram
Anuatti-Neto e Hochstetler (2002), a reforma brasileira buscou criar o MAE de forma
consensual, com ampla participacdo dos agentes de mercado, o que, contudo, resultou em
problemas de governanca, em funcdo dos conflitos de interesse enfrentados pelos agentes que
compunham a assembléia que deveria crid-lo. Outra causa para a inoperancia do MAE foi a
auséncia de procedimentos para resolver as disputas. No mais, 0s autores argumentam que,
mesmo em suas tentativas de operacdo, 0 mercado ndo sucedeu em fornecer uma sinalizacéo
apropriada de precos para os investidores, 0 que, em ultima instancia, contribuiu para o
racionamento de energia em 2001, como veremos mais adiante. Considerando que os pregos do

MAE deveriam observar a otimizacéo intertemporal dos usos dos recursos hidricos e do
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sistema elétrico em geral, essa falha se deveu a utilizagdo de variaveis inapropriadas no modelo
de otimizacdo utilizado pelo MAE para calcular o preco spot. Isso posto, verifica-se que as
distribuidoras de eletricidade se depararam com um cenario de enorme incerteza, visto que no
horizonte do ano de 2006, seu faturamento ficaria, direta ou indiretamente, a mercé do preco
estabelecido pelo MAE',.

Com relacdo a regulacdo tarifaria das distribuidoras de eletricidade, o modelo do
governo FHC previu a instituicdo de tarifas incentivadas em contrapartida a regulacao tarifaria
baseada no custo do servico vigente até entdo'. Os regimes tarifarios incentivados visam,
principalmente, a obtencao de ganhos de eficiéncia que resultam da reducéo de custos, redugéo
essa a ser repartida entre incumbentes (elevando sua margem, dai o incentivo) e sociedade. Sdo
varias as modalidades de regulacdo tarifaria que incluem mecanismos de incentivo, a saber: por
preco maximo (ou preco teto ou price cap), pela receita maxima (ou allowed revenue), pela
transferéncia de custos ndo controlaveis, pela partilha de excedente, oupor comparacdo. Na

reforma brasileira, criou-se uma variante da regulacéo price cap.

Na regulacdo tarifaria do tipo price cap, na formula de reajustes sdo fixadas metas
plurianuais de ganho de produtividade de modo que qualquer reducédo real de custos mais
acentuada que as metas possa ser apropriada pela concessionaria. O preco é fixado pelo
regulador por um determinado periodo, sofrendo reajuste de acordo com a variagcdo de um
indice de precos ao consumidor, menos uma taxa anual, o fator X, estabelecida pelo regulador,
que corresponde a um ganho esperado de produtividade. O principal objetivo do fator X™g,
assim o de compartilhar com 0s consumidores 0s ganhos de produtividade resultantes do
aumento da demanda dos consumidores do mercado e do crescimento domercado®,

previstos para 0s periodos futuros (entre as revisoes).

16 Com a liberagdo dos contratos iniciais, as distribuidoras precisariam firmar novos contratos bilaterais com as
geradoras ou com comercializadores, cujos pregos, em ultima instancia, refletiriam as expectativas em relagao
ao preco do MAE. Para que essas nao ficassem sujeitas a volatilidade do prego spot, somente parte de sua
contratacdo poderia ser feita diretamente no MAE.

17 A tarifagdo das distribuidoras de eletricidade, antes das reformas dos anos 90, se baseava no custo de servico.
Esse regime de tarifagdo tem como objetivo assegurar o reajuste de precos que permita o reembolso integral dos
custos, assegurando a viabilidade econdmica da firma e incentivando o investimento. Por criar incentivos ao
investimento, esse regime de tarifagdo se adequa a fases de expansao dos sistemas, o que justificou a sua adogéo
quando o setor se tornou primordialmente estatal. Sabe-se, contudo, que esse regime afeta a eficiéncia econémica
na medida em que: 1) cabe ao regulador determinar quais despesas e investimentos estdo sujeitos a serem
remunerados, e a ineficiéncia pode surgir em fungdo da assimetria de informacg&o; 2) néo incentiva a manutengéo
de uma estrutura de custos transparente sendo que a definicdo de diversos niveis tarifarios exige rateio de custos
comuns; 3) ha uma tendéncia a ma alocagéao de recursos resultando do “efeito Averch-Johnson”;

4) na presenga de ambientes inflacionarios, a periodicidade dos reajustes tarifarios aumenta; e 5) ndo ha incentivo
a reducéo de custos.

8 Na metodologia aplicada pela ANEEL, o fator X é decomposto em trés fatores: o Xe (que € o foco desta
argumentagao, constituindo a principal parcela do fator X), o Xc (que incorpora a satisfagdo do consumidor com o
servigo prestado por meio do IASC, que sera abordado mais adiante) e o Xa (que resulta da diferenca entre a
variagdo do IGP-M e do IPCA para os componentes de mao-de-obra).

19 Para maiores detalhes, consultar Resolugdo ANEEL n2 55/2004.
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No que concerne especificamente a variante da regulacdo tarifaria do tipo price cap
adotada pelo modelo brasileiro, a promocéo da eficiéncia fica ainda mais dificultada pelo fato
de essa forma de regulacdo se propor a garantir a viabilidade econdmica e financeira da firma
(clausula que foi incluida nos contratos de concessGes por ter sido considerada julgada
necessaria para que os investimentos na aquisicdo dos ativos a época da privatizacdo se
tornassem atrativos para o capital privado principalmente internacional). A regulacdo pelo
preco teto tem a vantagem, em relacdo a regulacdo pelo custo de servico, de reduzir o papel
do regulador enquanto fiscalizador no que concerne a falta de incentivo que o regulado tem de
revelar sua estrutura de custo. Entretanto, em funcdo da clausula referente ao equilibrio
econémico — financeiro, o arranjo brasileiro ndo se beneficia dessa vantagem, uma vez que o
equilibrios e os desequilibrios econdmico-financeiros precisam ser, no minimo, acompanhados/

monitorados pelo regulador®.

A regulacdo tarifaria pelo preco teto é considerada um mecanismo incentivado uma
vez que a empresa incumbente tera estimulo para melhorar sua eficiéncia, na medida em que
ela pode se apropriar dos ganhos de eficiéncia aferidos além do fator X estipulado na ultima
revisao tarifaria. A empresa pode, contudo, adotar um comportamento oportunista antes da

revisao tarifaria, como argumenta Gomes (1998):

“Ao serem fixados os precos, as firmas se comportam estrategicamente tendo em vista as futuras revisdes

de precos. Dessa forma, a medida que a revisdo de precos se aproxima, as empresas tém pouco estimulo

para conter seus custos, para que o regulador fixe um menor “X” para o novo prego. Além disso, 0

regulador deve ficar atento para os padrdes de qualidade dos servicos prestados, pois as empresas podem

sacrificd-los de forma a abaixar os custos.”

No que tange, assim, ao papel do regulador no estimulo a manutencdo da qualidade, a
ANEEL criou um instrumento que pode afetar o nivel tarifario das distribuidoras
estabelecidos na revisdo tarifaria periodica, o IASC, indice ANEEL de Satisfacdo do
Consumidor. A ANEEL apura, por meio de uma pesquisa realizada junto aos consumidores
residenciais das 64 distribuidoras de eletricidade do pais, 0 nivel de satisfacdo desses. Esse
indice impacta diretamente o fator “X”, aumentando-0, i.e. aumentando o desconto sobre o
valor da tarifa, caso o nivel de satisfacdo seja desfavoravel e reduzindo-o, caso contrario®.
Assim, a qualidade do servico prestado ao consumidor residencial passou a condicionar o

faturamento das distribuidoras e, logo, seu desempenho.

20 Mesmo que a revisao tarifaria se dé com base nos custos de uma empresa de referéncia, a ANEEL tem que
exercer um papel bastante pré-ativo no acompanhamento da gestéo financeira das distribuidoras, como podera
ser observado nos capitulos seguintes.

21 Para maiores detalhes, consultar o anexo Il da Resolugdo Normativa da ANEEL N2 55, de 5 de abril de 2004.
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No que tange ainda, a questdo das revisdes periddicas, outra questdo relevante consiste

no fato de essas estarem vulneraveis a variagao de custos exdgenos, ndo controlaveis pela firma.
Segundo Gomes (1998):

“esse regime regulatorio faz com que o risco ndo diversificavel das companhias submetidas a ele se eleve, elevando
seu custo de capital. Empresas com elevados custos fixos ficam submetidas ao risco de uma queda brusca de
demanda, sem que seus custos possam ser reduzidos de forma significativa. Por outro lado, companhias com
elevados custos variaveis, ficam fragilizadas com o risco de uma elevagdo brusca na demanda, uma vez que o0s
custos deverao ser repassados ao consumidor somente no proximo periodo de revisdo tarifaria.”

O desenho da regulacdo do setor elétrico brasileiro, buscando amenizar o impacto da
alteracdo de custos no periodo entre as revisoes tarifarias, o lag regulatério®, sobre o resultado

das distribuidoras, criou alguns mecanismos que merecem ser mencionados, a saber:

1. Os reajustes tarifarios anuais, que protegem a concessionaria da corrosdo do processo
inflacionario sendo-lhe permitida a apropriagdo de parte dos ganhos de eficiéncia

econémica que vier a alcancgar no periodo;

2. As revisoes tarifarias extraordinarias, que podem ser solicitadas pelas concessionarias nos
periodos de reajuste, sempre que algum evento provoque significativo desequilibrio

econdmico-financeiro da concessao; e

3. A divisdo dos custos das distribuidoras em Parcela A e Parcela B que sdo 0s custos nao
gerenciaveis e gerenciaveis, respectivamente. Os custos que compdem a parcela B séo 0s
custos operacionais, a remuneracdo e a depreciacdo dos investimentos. Ja 0s custos nao
gerenciaveis que compdem a Parcela A sdo sempre repassados ao consumidor e neles
estdo incluidos o custo referente a compra de energia, 0s encargos setoriais e 0 transporte
de energia. Assim, se houver um problema de desvalorizacdo cambial, as distribuidoras que
compram energia de Itaipu, por exemplo, terdo o direito de repassar esse aumento de custo

para o consumidor.

No caso da elevacdo dos custos ndo gerenciaveis, contudo, persiste o problema do
timing, no que diz respeito ao fato de a distribuidora ter de carregar a elevacdo de certos
custos que compdem a Parcela A durante todo o periodo entre as revisdes, comprometendo o

seu resultado nesses anos.

22 Existem duas justificativas tedricas a favor do lag regulatorio. A tarifagdo price cap pode promover eficiéncia
econdmica dindmica na medida em que incita a inovagao tecnologica quando essa é obtida entre os periodos de
revisdo tarifaria periodica, visto que entdo ele € apropriado somente pela incumbente, dai serem um incentivo a
promogao desse tipo de eficiéncia periodos mais longos entre as revisdes da taxa de retorno. O lag regulatério
também é necessario para evitar o sucateamento da infra-estrutura por garantirem o retorno de investimentos cujos
prazos de maturagdo sdo mais longos.
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Outro tipo de problema de timing também afeta o desempenho financeiro de cada
distribuidoras de forma diferente: aquele que deriva do fato de as revisdes tarifarias periodicas
de cada uma delas ocorrerem em momentos distintos. No contrato de concesséo da Escelsa, por
exemplo, que foi a primeira distribuidora a ser privatizada, foi estabelecido que asrevisdes
periddicas ocorreriam a cada 3 anos, diferentemente do que ocorreu com a Light,para quem
a primeira revisdo periddica ocorreu 8 anos ap0s a privatizacdo e as demais formas previstas
para acorrer a cada 4 anos. Para a maioria das distribuidoras, contudo, as revisdes periddicas

deveriam ocorrer a cada 5 anos , conforme consta na tabela 1.8.

Tabela 1.8 — Cronograma de algumas revisdes tarifarias periddicas e lags

regulatorios

Data da Data da Numero de
Privatizagao Revisdo anos
(aprox.)

Escelsa 11/jul/95 14/jul/98 3

08/ago/01 3

07/ago/04 3
Light 21/mai/96| 07/nov/03 7,5
CERJ 20/nov/96 31/dez/03 7
Coelba 31/jul/97 22/abr/03 6
AES Sul 21/0out/97 19/abr/03 5
RGE 21/0out/97 19/abr/03 5
CPFL 05/nov/97 08/abr/03 5
Enersul 19/nov/97 08/abr/03 5
Cemat 28/nov/97 08/abr/03 5
Energipe 03/dez/97 22/abr/03 5
Cosern 12/dez/97 22/abr/03 5
Coelce 04/fev/98 22/abr/03 5
Eletropaulo 15/abr/98 04/jul/03 5
Celpa 07/set/98 07/ago/03 5
Elektro 17/jul/98 27/ago/03 5
Bandeirante 16/set/98 23/out/03 5
Celpe 17/fev/00 30/mar/05 5
Cemar 15/jun/00 26/ago/05 5

Fonte: BNDES, ANEEL.
Elaboragéo propria.

Dependendo, assim, do momento das revisdes, 0 impacto da alteracdo de certos custos

ndo gerenciaveis se faz sentir mais ou menos em cada distribuidora.

Com relacdo aos limites de auto-suprimento estabelecidos pelo modelo do governo
FHC, a criacdo desses foi necessaria considerando-se a estrutura da industria anterior. Antes

das reformas da década de 90, a rede de distribuicdo pertencia a cerca de 30 empresas que
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compravam seu suprimento de um unico produtor, a Eletrobras®. Juridicamente, as empresas
de distribuicdo eram de propriedade dos Estados da federacdo com a excecdo da Light (Rio de
Janeiro) e da Escelsa (Espirito Santo), que pertenciam ao grupo Eletrobras. A iniciativa privada,
por sua vez, tinha pouco espagco nesse modelo, detendo 24 empresas de distribuicdo que,
contudo, supriam apenas 5% do mercado de eletricidade.

Entre as empresas de distribuicdo havia ainda 5 empresas que se destacavam por ndo
limitarem suas atividades apenas a distribuicdo, mas por deterem conjuntamente 32% da
capacidade de producdo do parque elétrico brasileiro: CEEE (Rio Grande do Sul), CEMIG
(Minas Gerais), COPEL (Parand), CESP e Eletropaulo (Séo Paulo) (Pinto Junior, 1993). Essa
caracteristica resultava do fato de essas empresas atenderem aos maiores centros urbanos do
pais, necessitando, assim, de investir em geracao para reduzirem o risco de queda do sistema.

Consequentemente, essas empresas eram integradas verticalmente.

Empresas integradas verticalmente constituem, contudo, uma ameaga a competicao
nos mercados em que atuam, principalmente quando fazem parte de inddstrias de rede, como
é 0 caso do setor elétrico. Tal ameaca resulta, primeiramente, da possibilidade que essas tém de
praticar subsidios cruzados, fazendo com que os consumidores do mercado em que atuam como
monopolista subsidiem os outros no mercado competitivo, de modo que, nesse mercado, essas
empresas apresentam uma vantagem competitiva em termos de precos, o que lesa a
concorréncia. Outra ameaca das empresas integradas verticalmente a competicao especifica das
empresas de rede diz respeito a propriedade da rede, que representa umaenorme barreira
a entrada. Mesmo com leis que garantam o livre acesso aos concorrentes, como foi previsto no
modelo brasileiro, essas empresas tendem a apresentar vantagens de custo em relagcdo a seus

concorrentes.

Dito isso, é possivel compreender o por qué de a separacdo das atividades, ou
unbundling, estar prevista na reforma do setor elétrico. A principio, considerando que se
desejava transferir as empresas estatais do setor para a iniciativa privada, faria mais sentido
separar as atividades antes de privatiza-las. No caso brasileiro, entretanto, algumas empresas

tiveram suas atividades reestruturadas antes de serem privatizadas, mas ndo foram todas.

23 O setor elétrico brasileiro, até a aprovagao da Lei das Concessoes de 1995 se baseava em monopolios
publicos. A constituicdo desses dependeu da criagdo de uma empresa holding, a Eletrobras, que era a responsavel
pela coordenagao técnica e financeira do conjunto da industria elétrica, além de ser responsavel também pelo
planejamento dos investimentos de longo prazo. A geragao e a transmisséao da eletricidade eram fungbes de quatro
grandes empresas publicas estatais (subsidiarias regionais da holding Eletrobras): CHESF, Eletronorte, Furnas e
Eletrosul (Pinto Junior, 1993).
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Neste sentido foi necessario criar um mecanismo adicional que limitasse a possibilidade de as
distribuidoras, que ainda detivessem ativos na geracéo, de contratarem sua propria energia, a
precos que observassem uma logica/ estratégia empresarial em detrimento de um preco

competitivo.

Ademais, um limite a auto-contratagdo, por um lado, possibilita que um mesmo agente
privado invista tanto na atividade de distribuicdo quanto na de geracdo, porém sinalizando-lhe
que seu objetivo ndo deva ser a integragéo vertical, mesmo que por meio de contratos de compra

e venda de energia.

As empresas do estado de S&o Paulo, CESP e Eletropaulo, e do Rio Grande do Sul,
CEEE, foram reestruturadas antes da privatizacdo de suas distribuidoras, de modo que nesses
casos 0s ativos de geracdo foram separados dos de distribuicdo. A tabela 1.9 apresenta a
participacdo de algumas empresas tanto no mercado de distribuicdo quanto no mercado de
geracdo. Nota-se que, entre essas, com excecao da COPEL e CEMIG, apenasa Light apresenta

uma participagao relevante no mercado de geracao.

Tabela 1.9 — Participagdo de agentes econdmicos no mercado de energia elétrica

Mercado Nacional
Empresa Distribuicdo| Geracao
AES Sul (RS) 2,47% 0,70%,
Bandeirante (SP) 3,20% 0,00%
Celesc (SC) 4,71% 0,27%)
Celpa (PA) 1,51% 0,25%)
Celpe (PE) 2,59% 0,00%,
Cemat (PA) 1,32% 0,30%,
Cemig (MG) 11,03% 6,32%
Cerj (RJ) 3,23% 0,07%,
Coelba (BA) 4,00% 0,23%,
Coelce (CE) 2,13% 0,00%)
Copel (PR) 5,96% 5,15%
Cosern (RN) 1,05% 0,00%)
CPFL (SP) 11,49% 0,00%,
Elektro (SP) 3,47% 0,00%)
Eletropaulo (SP) 11,40% 0,00%
Energipe (SE) 0,88% 0,00%
Enersul (MS) 0,98% 0,05%
Escelsa (ES) 2,78% 0,26%
Light (RJ) 6,25% 1,25%
RGE (RS) 2,19% 0,00%,

Fonte: ANEEL, dados referentes ao 3° trimestre de 2004.
Elaboracgéo propria.
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Por outro lado, considerando também um universo mais amplo, como veremos na

analise especifica das distribuidoras e de seus grupos controladores, a sinalizacdo quanto aos

limites de auto-contratacdo dentro dos grupos foi contraditéria e teve o efeito de, em alguns

casos, incentivar o aumento, ao invés da reducdo, da atuacdo de alguns grupos que controlam

distribuidoras no segmento de geracdo. Nesse ponto, vale a pena examinar a evolucdo da
legislacdo que levou a esse comportamento por parte dos grupos econdémicos.

Primeiramente é importante mencionar que inicialmente identificou-se na integracdo
das atividades a possibilidade de se elevar o valor a ser pago por distribuidoras que seriam
privatizadas. Por isso, alguns editais de privatizacdo de distribuidoras (como os editais da
CELPE, da COSERN e da COELBA) apresentaram clausulas de incentivo ao investimento em
geracdo e transmissdao. Observa-se, assim, que tais clausulas obedeceram ao objetivo de entdo:

0 de elevar o valor do negocio a ser privatizado.

Por outro lado, buscando estabelecer limites estruturais a concentracdo de mercado, a
resolucdo da ANEEL n° 94 de 1998 e depois sua sucessora n® 278/00 estabeleceram limites de
concentracdo que tinham como principal fungéo limitar as fusdes e aquisi¢cdes, definindo um
nimero minimo de agentes. Como lembram Pires e Piccini (1999), por exemplo, a resolugédo n°
94/98 veda aos agentes do mercado: (a) deter mais do que 20% da capacidade instalada nacional
ou 25% e 35%, respectivamente, da capacidade existente nos sistemas interligados Sul-Sudeste-
Centro-Oeste e Norte-Nordeste; (b) deter mais de 20% do mercado nacional de distribui¢éo ou
25% e 35%, respectivamente, do mercado de distribuicdo dos sistemas interligados Sul-
Sudeste-Centro-Oeste e Norte-Nordeste; e (c) possuir participacdo cruzada nageracdo e
distribuicdo que resulte em percentual superior a 30%, considerando-se 0 somatorio aritmético
da participacdo nos dois mercados. No mais estabeleceu também, conforme ja abordado, que
uma empresa de distribuicdo s6 podera adquirir energia produzida por ela mesma até o limite

de 30% da sua demanda.

Todavia, em 1999, por meio da Resolucdo 233/99, a ANEEL estabeleceu o Valor
Normativo (VN) mais um spread de 11,5%. Tratava-se da criacdo de um incentivo por valor
maximo (price-cap), uma vez que somente até esse valor o custo de contratacdo de energia
poderia ser repassado ao consumidor cativo. Vale ressaltar que, se por um lado a Resolugédo
278/00 da ANEEL limitou o direito da distribuidora de contratar, diretamente, até 30% de seu

mercado junto a gerador do mesmo grupo, por outro o artigo 7° dessa resolucdo excetua do



26
limite de 30% as térmicas do Programa Prioritario de Termelétricas (PPT)*, permitindo, neste
caso, participacao ilimitada das térmicas no mercado da distribuidora. Esse artigo justifica,
assim, porque alguns grupos, também por meio de suas distribuidoras, investiram na geracéo

termelétrica.

Entretanto, conforme ja mencionado, a Lei 9648/98 obrigava as distribuidoras a
descontratar energia, ano a ano, a partir de 2003, em 25% de seu mercado, 0 que abriria 0 espacgo
para auto-contratacdo dentro dos limites da Resolugdo 278/00, uma vez que a Lei 10.604/02
obrigava a contratacdo entre geradores e distribuidores, a partir de janeiro de 2003, por meio
de leildes mas mantinha a permissdo para a auto-contratacdo. Verifica-se, pois, queo inicio o

modelo foi coerente em manter o auto-suprimento das distribuidoras limitados em 30%.

A incoeréncia ndo reside, assim, na quantidade contratada, mas no preco a que se deu
essa contratacdo, uma vez que diversas distribuidoras contratam energia elétrica de geradores
do proéprio grupo econdmico a valores ndo necessariamente baixos, dado que Ihes era garantido
0 VN e esse era corrigido através de uma férmula que previa trés fatores, segundo a Resolucéo
ANEEL 22/01, artigo 90: o K1 (referente a correcdo por IGPM), o K2 (referente a variacdo do
preco do combustivel), e 0 K3 (referente a variacdo cambial). Dessa metodologia de calculo
resultou que todos 0s reajustes resultavam em valores superiores a inflacdo verificada em cada

periodo.

Um outro aspecto de carater estrutural que apresentou um enorme impacto sobre o
endividamento de vérias distribuidoras privatizadas e seu desempenho financeiro diz respeito
a uma pratica contabil adotada por diversas distribuidoras de eletricidade: a incorporagdo de
sua controladora, geralmente uma sociedade de propoésito especifico (SPE), com o intuito de
trazer para dentro da distribuidora o beneficio fiscal da amortizacdo do agio®. Conforme
mencionado por Iudicibus, Martins e Gelbcke (2003), p. 180, “o conceito de agio ou desagio.
aqui, ndo é o da diferenca entre o valor pago pelas acGes e seu valor nominal, mas a diferenca
entre o valor pago e o valor patrimonial das acles, e ocorre quando adotado o método de

equivaléncia patrimonial.”

24 Em fevereiro de 2000, o governo brasileiro langou o Programa Prioritario de Termelétrica (PPT), com o objetivo
claro de evitar o deplecionamento dos reservatérios das hidrelétricas face as condigbes pluviométricas
desfavoraveis e ao crescimento estimado da demanda. O PPT previu a construgdo de 49 termelétricas.

25 Ha de se ressaltar que a dedutibilidade do agio amortizado da base de imposto de renda, no caso da
legislacgéo tributaria brasileira, ocorre em diversas situagoes, além daquela em que é considerada razoavel: quando
existe a tributagdo do vendedor, para se evitar a bi-tributagdo. Como sera possivel notar, com base nos casos
analisados neste trabalho, esta pratica contabil/ tributaria cria um jogo fiscal que resulta em impactos evidentes
sobre a situagéo financeira das empresas.
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As distribuidoras de eletricidade, por sua vez, necessitam de autorizacdo prévia da
ANEEL para promoverem reestruturacdo societaria o que inclui o caso de incorporacgao de suas
controladoras. Essa incorporacdo envolve a figura do agio, cujo fundamento econdémico éa
expectativa de resultados futuros®. O inciso Il do art. 7° da Lei 9.532 de 10 de dezembro de
1997, entretanto, dispGe que o tratamento tributario do &gio cujo fundamento € a rentabilidade
futura da a pessoa juridica® que absorveu o patriménio de outra®(em virtude de incorporacao,
na qual detenha participacéo societaria adquirida com agio ou desagio), odireito de amortizar
o valor do &gio em até dez anos subseqlientes a incorporacdo, a razao de 1/60, no maximo, para

cada periodo de apuragdo®.

A ANEEL, por outro lado, verificando que muitas distribuidoras passaram a promover
a incorporacao de suas controladoras e, logo, do &gio, e que sua amortiza¢do no prazo de dez
anos vinha reduzindo em muito o resultado dessas®, passou a definir a amortizacdo do agio
em prazo idéntico ao remanescente da concessédo, com uma curva de amortizagao néo linear,
estabelecida de acordo com a projecéo de apuracdo dos resultados no periodo da concessao,uma
vez que entende que o prazo da concessdo (de normalmente trinta anos), foi o elemento
fundamental para calibrar o agio que o investidor se dispds a pagar nos leildes de compra do
controle acionario. A ANEEL entende que o servi¢co publico de energia elétricatem varias
caracteristicas que o diferem de outros segmentos empresariais, pois ha umagarantia legal do
equilibrio econdmico-financeiro da concessdo. A fim de se buscar esse equilibrio, as receitas
das concessionarias sdo reguladas, definidas e fiscalizadas pelo poder concedente. Assim sendo,
entende ndo ser razoavel imaginar rentabilidade em niveis suficientes para amortizar agios

elevados em um terco do prazo de concesséo.

26 Ressalta-se, todavia, que se trata de apenas uma das naturezas ou origens para o agio. Conforme mencionado
por ludicibus, Martins e Gelbcke (2003), p. 182, “A CVM, em sua Instrugéo n2 247/96, prevé a existéncia apenas
dos seguintes agios e desagios com fundamento econémico (art. 14, §§ 12 e 22, este ultimo com nova redagao
dada pelos arts. 12 e 22 da Instrugéo n2? 285/98):
1. diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado de ativos da investida;
2. diferenca entre o valor pago € o valor de mercado dos ativos da investida. Tal diferenca pode ser
proveniente de:
a. expectativa de resultado futuro;
b. direito de exploragdo, concesséo ou permissao delegados pelo Poder Publico.”
27 No caso, a distribuidora.
28 No caso, a SPE e controladora.
29 Normatizando o disposto no art. 72 da lei supramencionada, a IN SRF n? 11, de 10 de fevereiro de 1999,
determinou, ainda, que o agio cujo fundamento € a rentabilidade futura devesse ser contabilizado no ativo diferido.
30 Como sera possivel verificar nos capitulos seguintes, principalmente no caso em que as distribuidoras
incorporaram néo so o agio relacionado a sua aquisigao, mas suas controladoras €, logo, o passivo dessas também
resultantes das captagdes feitas para a aquisicdo, a amortizagdo do agio no periodo de dez anos associada a
despesas financeiras elevadas derivadas do passivo incorporado fizeram com que algumas distribuidoras, além
de apresentarem prejuizo em diversos periodos, chegassem a aferir patrimdnio liquido e capital circulante liquido
negativos.
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A determinacdo da amortizacdo do agio no periodo remanescente da concessdo se
baseia, entretanto, no paragrafo 5° do artigo 1° da Instru¢cdo Normativa da Secretaria de Receita
Federal n° 11, de 10 de fevereiro de 1999 (que veio a normatizar alguns aspectos da Lei
9.532/97) que admite que a amortizagdo “podera ser efetuada em periodo maior que sessenta
meses inclusive pelo prazo de duracdo da empresa, se determinado, ou da permissao ou
concessdo, no caso de empresa permissionaria ou concessiondria de servigo publico”. Tal
Instrucdo Normativa derivou da edicdo pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) da
Instrucdo CVM 285/98 que admitiu a existéncia de um outro tipo de agio, qual seja, o decorrente
do direito de exploracdo, concessdo ou permissdo delegado pelo poder publico,que deve ser
amortizado no prazo de utilizagdo ou vigéncia ou perda de substancia econdmicadesses direitos
(alterando os entendimentos trazidos anteriormente pela Instrucdo CVM 247/96). Por meio do
Oficio/CVM/SNC/N° 031/2000, a CVM indica ainda que, o préprio contrato de concessdo
oferece os elementos necessarios para o reconhecimento do agio (ou seja, sua fundamentacéao)
e amortizagdo. Com base na instrucdo CVM 319/99 que, por suavez, determina que 0 agio
que tiver como fundamento econémico a aquisicdo do direito de exploracdo, concessao ou
permissdao delegados pelo poder publico devera ser registrado em conta especifica do ativo

imobilizado®', o referido oficio conclui, assim, que:

“Se a ANEEL entende que o agio decorre essencialmente do direito de concessdo, sendo o montante pago
uma conseqiiéncia direta do prazo de concessdo outorgado, ele deveria ser registrado como ativo
imobilizado intangivel e ser amortizado ao longo do prazo de concessdo.”

(Oficio/CVM/SNC/N° 031/2000)

Como conseqliéncia dessa mudanca de entendimento, se vera em alguns dos casos
analisados que muitas distribuidoras acabaram tendo que mudar a contabilizacdo da

amortizacao de seus agios®.

Ha de se ressaltar, contudo, que ha dois outros tipos de operacGes contabeis que
mereceram maiores preocupacoes e disputas entre ANEEL e concessionarias, além do prazo da
amortizacdo do agio. O primeiro diz respeito a alguns casos em que as distribuidoras, ao
incorporarem suas respectivas empresas controladoras e, por conseguinte, o ativo em que
constava 0 agio pago, procederam a incorporacao também do passivo dessas, ou seja, dos

empréstimos e financiamentos captados justamente para a aquisi¢cdo da propria distribuidora,

31 Ao invés de ser registrado em conta especifica do ativo diferido, como ocorre no caso dos agios comfundamento
em rentabilidade futura.

32 Destaca-se, neste ponto, que, em algumas analises que se seguirdo, sera caracterizada a amortizagao do agio
em dez anos como “acelerada” sob o entendimento, em consonancia com as determinacdes da ANEEL, de que
essa amortizagao deveria ocorrer no periodo remanescente da concessao.
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0 que resultou numa deterioracdo dramatica da situacao financeira dessas concessiondrias. A

ANEEL buscou, como se vera adiante, estornar esse tipo de operacao.

As operacBes de resgate de agdes® com base na utilizagdo, como lastro, da reserva
especial de agio também constituiu um outro tipo de operagdo que deriva da incorporacgdo do
agio e que também se tentou regularizar. A reserva especial de 4gio é a contrapartida, no
patriménio liquido, do agio registrado no ativo imobilizado intangivel (ou no ativo diferido,
como ocorreu em diversos casos). Enquanto reserva, fazem parte do patrimdnio liquido, embora
ndo resultem, per se, em aumento de capital. A incorporacdo ao capital s6 ocorre com a
realizacdo das amortizacdes do agio, conforme mencionado em lIdicius, Martins e Gelbcke
(2003, p. 372):

“A Reserva Especial de Agio na Incorporacio ¢ revertida para o resultado do periodo na medida da

amortizacdo do agio que lhe deu origem, podendo, ainda, na proporcdo dessa amortizacdo, ser

incorporado ao capital da incorporadora (Instru¢cdo CVM n° 319/99, art. 6°, § 1° - alterado pela Instrucéo

CVM n°249/01 - e art. 6°, § 2°).”

Algumas empresas, contudo, utilizaram-se dessa reserva para realizar o resgate de acdes.
A racionalidade por tras dessa operacdo esta na tentativa de se efetuar algum pagamento
alternativo de “remunerag¢ao” aos acionistas uma vez que a incorporagdo do agio para obtencéo
de beneficios fiscais reduz de tal maneira o resultado da empresa que, se porum lado, de fato,
acaba diminuindo o pagamento de tributos, por outro, diminui também o pagamento de
dividendos. Em outras palavras: uma vez que a amortizacdo do agio pode ser considerada a
responsavel pelo ndo pagamento de dividendos, a remuneracdo do acionista pode se dar pelo
resgate de acbes com recursos da reserva especial de agio. A ANEEL, porsua vez, buscou
reverter as operacGes nesse sentido uma vez que constatou que essas foram realizadas
“exclusivamente em interesse dos acionistas, descapitalizando a Concessionaria, e portanto,
descumprindo o item VIl do art.31 da Lei n°® 8.987, de 13/2/95*” (Processo n°
48500.002531/03-85 - TN n° 147/2003-SFF, 2003).

33 Embora o objetivo desta dissertagao ndo seja se concentrar em operagdes contabeis, é desejavel que se entenda
os conceitos utilizados. Nesse sentido, o resgate de agoes, de acordo com o § 12 do artigo 44 da Lei 6.4048/76,
“consiste no pagamento do valor das agdes para retira-las definitivamente de circulagdo, com redugdoou nédo do
capital social; mantido o mesmo capital, sera atribuido, quando for o caso, novo valor nominal as agoes
remanescentes.”, de modo que a operagao de resgate acarreta a diminuicdo do numero de agdes em que se divide
o capital social da companhia. Sobre essas operagoes é importante que se tenha em mente que ambas implicam
em modificagdo do numero de acbes da empresa, acarretando, logo, em mudancgas no estatuto social. A ANEEL
entende, assim, que por esse motivo elas devem submetidas a sua anuéncia prévia. Nos casos analisados sera
possivel verificar que o resgate de agoes, por vezes, pode ser precedido da operagdo de “desdobramento”. O
desdobramento de agdes € a operacao inversa ao grupamento de agoes, ou seja, resulta no aumento do numero
de acgdes em que se divide o capital social, ou seja, trata-se de um artificio contabil/ formal que ndo tém impactos
sobre o que se pretende analisar.

34 Este artigo determina os deveres das concessionarias de servigo publico, constituindo o seu item VIl a seguinte
obrigagao: “VII - zelar pela integridade dos bens vinculados a prestacdo do servico, bem como segura- los
adequadamente”.
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Finalmente, no que tange ainda aos aspectos estruturais que condicionaram o
desempenho financeiro das distribuidoras de eletricidade ndo se pode ignorar que 0 marco
regulatorio apresentou severas mudancas com a mudanca de governo em 2003. O “Novo
Modelo” para o setor elétrico, como foi denominado o modelo que daria continuidade as
reformas, langado pelo governo Lula em 2003, diferia conceitualmente do anterior
principalmente por deixar de acreditar que a livre concorréncia seria suficiente para criar 0s
incentivos para o investimento privado. Caracterizou-se, assim por restituir o planejamento
centralizado do setor, por apresentar como objetivo a garantia do suprimento (em contraposicéo
ao modelo anterior que levou ao racionamento de energia) e a modicidade tarifaria (a ser obtida
por meio dos leildes de energia). Com base nesse novo modelo os contratos bilaterais e a
contratag@o ao preco spot no MAE, que substituiriam os contratos iniciais, foram suplantados
por dois ambientes de contratacdo, um ambiente em que a contratacdo é regulada, em que cada
geradora vende sua energia para o conjunto de distribuidoras (0 pool) e outro em que a

contratacgdo é livre.

No que concerne as distribuidoras, o0 modelo de contratacdo no pool € o que interessa,
visto que 100% de sua contratacdo deve ocorrer no ambiente regulado. Nesse sentido, 0 modelo
se baseia no fornecimento, por parte das distribuidoras, da previsdo da demanda que essas
enfrentardo nos cinco anos seguintes. Com base nessa quantidade de energia demandada, o
governo determina a necessidade de poténcia instalada para atender tal demanda. Os geradores
que suprirdo essa demanda por poténcia instalada séo, assim, selecionados por meio de leilGes,
em que os lances vencedores sdo aqueles que exigem a menor receita para atender a essa
demanda. Os geradores vencedores firmardo contratos com todas as distribuidoras, de modo
que a tendéncia é que cada distribuidora pague um valor médio do custo marginal de expanséo

do sistema.

Nesse ambiente, surge um novo risco para as distribuidoras no que diz respeito as
previsdes de consumo e demanda em que se baseiam todos os leilGes de energia, visto que essas
estdo sujeitas a penalidades, caso facam previsdes erradas. Ademais, sao asdistribuidoras que
acabam arcando com todos 0s eventuais choques de demanda que possam ocorrer, por exemplo,
no caso de um super aquecimento da economia em funcdo do aumento da competitividade das

exportacoes brasileiras.

Outra modificagdo relevante do novo modelo diz respeito também a auto-contratacao,

uma vez que se provou que o modelo antigo acabou incentivando essa pratica a precos

35 Para maiores informagoes, consultar Correia et alli (2005).
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superiores dos de mercado. O novo modelo, baseado na Lei 10.848/04 e no decreto 5.163/04
proibe o self-dealing, ou seja, a contratacdo bilateral dentro do mesmo grupo econdémico (artigo
20 e 30 da Lei 10.848); obriga a compra de toda a energia comercializada pelas distribuidoras
em leildes, de forma publica e transparente.(artigo 20 da Lei 10.848); define a menor tarifa
como o critério de compra (inciso 70, do artigo 20 do decreto 5.163/04); e acaba com o0 VN e
os critérios de correcdo com base no K1, K2 e K3 (paragrafo 40 do artigo 20 da Lei 10.848).

1.3 - Os aspectos conjunturais que afetaram o desempenho das distribuidoras
de eletricidade

Uma vez tendo discorrido sobre os aspectos estruturais que influenciaram o desempenho
financeiro das distribuidoras entre 1997 e 2004, merecem ser abordados entdo os aspectos
conjunturais que também exerceram suas influéncias. H4 de se destacar, primeiramente, as
desvalorizagdes cambiais® ocorridas em 1999 e 2002, que surtiram impactosobre as principais
distribuidoras de energia das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, vistoque essas sdo
obrigadas a comprar cotas de energia produzida por Itaipu, cuja tarifa é estabelecida em dolar.
Portanto, as despesas operacionais destas empresas tiveram significativo acréscimo. Vale
lembrar que, ainda que as distribuidoras tivessem o direito ao repasse dos aumentos de custos
de energia comprada para as tarifas finais de venda, arecomposicao tarifaria ndo ocorreu no
mesmo instante da desvalorizacdo cambial. O Relatérioda Administracdo da Light de 1999%

apresenta um exemplo de ajuste ex-post:

“em fevereiro(...) o governo federal, a ANEEL, a Eletrobras e a ABRADEE, negociaram uma alternativa
para amenizar o impacto da desvalorizacdo cambial sobre os custos da compra de energia de Itaipu. A
taxa de cAmbio foi fixada em R$ 1,55 para fins de calculo das faturas até o més de maio. A diferenca entre
a taxa de mercado e esta taxa foi acumulada sob forma de divida contra Itaipu e esta sendo paga em 12
parcelas, livres de juros”.

Além do aspecto operacional, muitas distribuidoras haviam contraido significativos
empréstimos em moeda estrangeira sem efetuarem operacdes de hedge que as protegessem de

uma eventual variacdo cambial, de modo que seus passivos e seus custos financeiros foram

36 A primeira desvalorizag&o resultou do fim da paridade cambial R$ 1,00 = US$ 1,00 criada com o Plano Real.
Inicialmente, o Plano Real se baseava na manuteng&o de uma ancora cambial , cuja manutengao foi comprometida
pelas crises ocorridas num ambito internacional. A primeira ocorreu no segundo semestre de 1997nos mercados
financeiros do sudeste asiaticos. Sucedendo a essa crise, no segundo semestre de 1998, o mercado financeiro
internacional experimentou novas turbuléncias, estas decorrentes de dificuldades econémicas provenientes da
Russia, que resultaram, entre outros aspectos, no estreitamento da liquidez nos mercados internacionais e no
acréscimo da volatilidade nas principais bolsas de valores. Tais crises forgaram a utilizagdo das reservas do pais
para a manutencédo do cambio fixo.

Esse processo chegou ao seu limite em 13 de janeiro de 1999, quando a estratégia de ampliagdo da banda cambial
ao longo do tempo com doses de desvalorizagbes maior ndo surtiu efeito.Como resultado desse evento, foi
estabelecido o regime de cambio flutuante e a partir dai a estabilidade monetaria entrou em sua segunda fase,
quando foi adotada uma nova ancora. A solugao foi sugerida pelo FMI e o Brasil implementou o sistema de metas
para a inflagdo a partir de julho de 1999.
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multiplicados pelo impacto da desvalorizagdo cambial. Nesse ponto, pode-se supor que essas
empresas e seus controladores tinham expectativas positivas quanto a estabilidade da moeda
brasileira no momento da contratagdo da divida em moeda estrangeira sem contratagcdo
concomitante de instrumento de protecdo contra descasamento de taxas, independentemente
do questionamento sobre a razoabilidade desse tipo de atitude. A desvalorizacdo cambial
ocorrida no final de 2002%, por sua vez, teve menor impacto sobre as distribuidoras em
relacdo a primeira desvalorizacdo cambial, visto que muitas distribuidoras passaram, apos a
primeira desvalorizacdo, a fazer uso de instrumentos financeiros, como hedges e swaps

cambiais, para se protegerem de eventuais desvalorizagdes.

Outra expectativa que pode ter baseado as decisdes de endividamento das distribuidoras
e que se frustrou foi a ndo realizacdo do crescimento de mercado esperado em funcdo do
racionamento de energia ocorrido entre 2001 e 2002. J4 no ano de 2000, asdistribuidoras
foram afetadas pelo expressivo aumento da Cota de Consumo de Combustiveis, CCC,
determinado pelo governo, devido aos baixos niveis dos reservatérios das usinas hidrelétricas
no inicio daquele ano, e pela elevacdo dos precos do petréleo no mercadointernacional.
O agravamento da situacdo dos reservatdrios resultou no Programa de Racionamento de
Energia Elétrica, instituido pelo governo federal e descrito detalhadamente no Relatorio da
Administracdo de 2001 da Elektro®:

“O Governo Federal instituiu, a partir 1° de junho de 2001, sob a coordenagdo da Camara de Gestdo da

Crise de Energia Elétrica (GCE), o Programa de Racionamento de Energia Elétrica.

Este programa estabeleceu um sistema de metas para a redugdo do consumo de energia para todas as
classes de consumidores. Entre 1° de junho e 22 de novembro de 2001, as metas foram baseadas no
consumo médio dos meses de maio a julho do ano 2000, e as reducdes fixadas variaram de 10% a 35%
em funcdo da classe de consumo, visando uma reducgéo média do consumo de energia de 20% no periodo.

A partir de 23 de novembro, devido ao sucesso do programa de reducgdo do consumo de energia elétrica
e ao maior indice de chuvas verificado a partir de outubro, foram flexibilizadas as metas de consumo para
as classes residencial e comercial.

O Programa de Racionamento de Energia Elétrica foi encerrado em 28 de fevereiro de 2002. Estimativas
indicam uma reducéo média de consumo no Brasil de cerca de 21%, entre 1° de junho e 31 de dezembro
de 2001, comparativamente ao consumo previsto para 0 mesmo periodo sem a ocorréncia do
racionamento.

Durante todo o periodo de vigéncia do Programa de Racionamento de Energia Elétrica, 1° de junho de
2001 a 28 de fevereiro de 2002, estima-se uma reducdo média de consumo no Brasil de cerca de 17%
comparativamente ao consumo previsto para o0 mesmo periodo sem a ocorréncia do racionamento.”

37 www.cvm.gov.br

38 Essa desvalorizagdo teve origem no mau desempenho da economia brasileira naquele ano que deveu-se a
varios fatores, a saber: o processo eleitoral brasileiro; a alta volatilidade nos mercados financeiros; a lenta
recuperagado da economia americana e seus impactos na economia mundial; os desdobramentos dos conflitos no
Oriente Médio, com reflexos nos pregos internacionais do petroleo; e o racionamento de energia iniciado no ano
de 2001, que constitui, assim, o segundo aspecto conjuntural merecedor de atengao.

39 www.cvm.gov.br.
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O racionamento provocou, ainda, transformacdes acentuadas nos habitos de consumo

de energia elétrica da populacédo brasileira e, combinado com a desaceleracdo do crescimento
econdmico do Pais, implicou em um retrocesso do mercado de energia elétrica aos niveis de

consumo verificados em 1998.

Buscando socializar o 6nus do racionamento, criou-se 0 Encargo de Capacidade
Emergencial, por meio da Lei n° 10.438, de 26 de abril de 2002, que determinou que 0S
custos, inclusive de natureza operacional, tributéria e administrativa, relativos a aquisicdo de
energia elétrica, e a contratacdo de capacidade de geracdo ou poténcia pela Comercializadora
Brasileira de Energia Emergencial (CBEE), fossem rateados entre todas as classes de
consumidores finais atendidas pelo Sistema Elétrico Nacional Interligado, proporcionalmente

ao consumo individual verificado, constituindo adicional tarifario especifico.

Visando compensar as perdas incorridas em fungdo do racionamento, foi instituido o
“Acordo Geral do Setor Elétrico” (regulamentado pelas Resolu¢des ANEEL n° 31, de 24 de
janeiro de 2002 e n.° 72, de 07 de fevereiro de 2002, e pela Resolu¢do da Camara de Gestéo
da Crise — GCE n.° 91, de 21 de dezembro de 2001), conforme consta nas notas explicativas

das demonstragdes financeiras de 2003 da CPFL Paulista (pp. 4 — 6)*°:

“O Programa Emergencial de Reducdo de Energia Elétrica afetou significativamente as operacdes da
Sociedade, bem como de outras empresas geradoras e distribuidoras de energia nas Regifes Sudeste,
Centro-Oeste, Nordeste e Norte, posto que grande parte da aquisicdo de energia pelas empresas
distribuidoras esta baseada em contratos com as empresas geradoras, que garantem o despacho da energia
em volumes pré-determinados. Esses contratos previam a possibilidade de ocorréncia de situacdo
hidrol6gica critica, 0 que resultaria na necessidade de os geradores compensarem as empresas
distribuidoras por perdas incorridas em decorréncia dessa situacdo. Tendo em vista as ramificacdes
operacionais, financeiras e juridicas decorrentes dos contratos, foi celebrado um acordo entre os geradores
e distribuidores de energia no final de 2001. Esse acordo determinou a necessidade de aumento tarifario
extraordindrio as distribuidoras, cujas principais determinacdes sdo como segue:

o Recomposi¢do Tarifaria Extraordinéria — RTE, através de aumento extraordinério de 2,9% das
tarifas de fornecimento de energia elétrica a consumidores rurais e residenciais (exceto aqueles
considerados como de “baixa renda”) e de 7,9% para todos os demais consumidores, vigorando por prazo
que foi definido posteriormente pela ANEEL, para que as distribuidoras de energia elétrica pudessem
recuperar as perdas incorridas durante o periodo de redugdo do consumo de energia.*’

o Definigdo de mecanismo de compensacao das varia¢des ocorridas nos custos ndo gerenciaveis
pelas empresas concessionarias de distribui¢do de energia elétrica, que passaram a ser computadas no
célculo do reajuste tarifario dos exercicios subseqiientes (mecanismo denominado Compensacdo de
Variacdo de Valores de Itens da Parcela A — CVA).

o Aprovacdo de programa de apoio emergencial e excepcional as concessiondrias de servigos
publicos de distribuicdo de energia elétrica, por meio de recursos disponibilizados pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (“BNDES”). O crédito posto a disposicdo das concessionarias
foi destinado para suprir parte das insuficiéncias de recursos decorrentes da reducao de receita ocorrida

40 www.cpfl.com.br

41A aplicagéo desta recomposicado de receitas se deu da seguinte maneira: as distribuidoras solicitaram a ANEEL
a aprovagao dos montantes necessarios a RTE; a ANEEL homologou os montantes por distribuidora e definiu os
prazos em que a RTE incidiria sobre a tarifa; e os percentuais de acréscimo, devidos a RTE, foram aplicados as
tarifas de fornecimento sem prejuizo do reajuste tarifario anual contratual.
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durante a vigéncia do Programa de Racionamento, com destinacdo prioritaria ao adimplemento de
obrigacdes assumidas junto a agentes do setor elétrico. Esse apoio foi viabilizado através da concessdo
de empréstimos, no valor de até 90% das perdas relacionadas ao programa de reducéo de energia (...)”
Como resultado do racionamento, o volume dos encargos imputados a energia elétrica

aumentou substancialmente. Esse efeito foi bastante sentido pelos consumidores em 2002,
sendo que uma parcela dos encargos, caso da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)*,

foi postergada para 2003.

No que tange, ainda aos aspectos conjunturais que afetaram o desempenho das
distribuidoras, vale mencionar que o comportamento das taxas de juros, que impactam
diretamente sobre o nivel de endividamento dessas, também ndo foi estavel no periodo
observado. Em 2001, por exemplo, a crise na Argentina teve um impacto significativo sobre
as taxas de juros; a Selic, em julho, era 15,25% a.a. e terminou 0 ano em 19%. O ano de 2003,
por sua vez, também foi marcado pela alta dos juros como resultado das expectativas
relacionadas ao resultado das elei¢des presidenciais e também da adogé@o de uma estratégia para

reduzir as pressdes inflacionarias.

Com base em tudo que foi apresentado ateé aqui, verifica-se, pois, que muitos sdo 0s
aspectos que necessariamente condicionaram a gestdo financeira das distribuidoras de
eletricidade entre 1997 e 2004, uma vez que essas atuam num setor caracteristico por suas
especificidades estruturais e regulatorias e que estdo inseridas numa conjuntura econdmica

que sofreu algumas inflex6es ao longo do periodo em questao.
I.4 — Concluséo do capitulo 1

Tendo em vista que o objetivo desta dissertacdo é o de buscar compreender a evolucao
da estrutura de endividamento das distribuidoras de eletricidade no Brasil entre 1997 e 2004 e
o de buscar identificar diferencas no desempenho na gestéo da divida considerando a influéncia
das estratégias tracadas pelo grupo de controle foi, inicialmente, indispensavel apresentar os
fatores & que as distribuidoras sdo expostas e que condicionam seu desempenho,as “condigdes

de partida”.

Tal apresentacdo se fez necessaria, na medida em que se sabe que o desempenho na
administracdo do endividamento resulta, ndo s6 de decisdes estratégicas mas também de

questdes que independem das decisdes tomadas dentro da firma.

42 A CDE foi instituida por intermédio do art. 13 da Lei n? 10.438, de 26 de abril de 2002, tendo, dentre outros
objetivos, “(...) o desenvolvimento energético dos Estados e a competitividade da energia produzida a partir de
fontes edlica, pequenas centrais hidrelétricas, biomassa, gas natural e carvao mineral nacional (...)".
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Dito isso, 0 proximo capitulo trard os principais argumentos e conclusdes dos trabalhos

que abordaram também o desempenho das distribuidoras brasileiras apds as privatizagdes,
apresentard a metodologia utilizada nesta dissertacdo bem como suas limitag6ese identificara

as empresas que compdem a amostra utilizada em nossa analise nos préximos capitulos.



CAPITULO Il — DAS ABORDAGENS ACERCA DO DESEMPENHO
DAS DISTRIBUIDORAS NO PERIODO POS-PRIVATIZACOES

O capitulo anterior mostrou que as reformas no setor elétrico bem como as privatizagdes
das estatais elétricas sdo fendmenos da década de 90 que, embora recentes, mudaram
estruturalmente e institucionalmente o setor e a relagdes de propriedade existentes nesse. Tendo
em vista que o setor elétrico brasileiro apresenta especificidades significativas em relacdo a
outros paises que também passaram por reformas em fungdo de sua base hidrelétrica, da
dimensdo do pais e das relacGes diversas de propriedades que existiam antes das reformas (uma
holding e suas subsidiarias federais, distribuidoras estaduais, algumas empresas integradas
verticalmente, outras, ndo), a estrutura da industria que emergiu das reformas acaba ndo sendo
comparavel com experiéncias de outros paises. Considerando, ainda, que o foco de analise desta
dissertacdo sdo as empresas de distribuicdo de eletricidade, verifica-se que sdo poucos 0s
estudos que tenham se debrucado sobre o impacto que as reformas e as privatizacoes tiveram

sobre o desempenho das distribuidoras de eletricidade.

Destarte, o presente capitulo se propbe a apresentar os trabalhos ja realizados que
versam sobre essa questdo. Concluir-se-a que, embora eles tenham obtido sucesso em apontar
impactos das privatizacdes, das reformas ou da conjuntura no periodo pos-privatizacdes sobre
aspectos especificos relacionados ao desempenho operacional e financeiro das distribuidoras,
nenhum se preocupou em verificar se esse desempenho reflete também o resultado de decis6es
tomadas no ambito do grupo econdmico a que essas distribuidoras pertencem. E é neste quesito

que o presente estudo pretende agregar valor a bibliografia ja existente.

Uma vez tendo apresentado a bibliografia existente, sera explicada a metodologia de
andlise selecionada por este estudo e suas restricdes; e serdo apresentadas também as empresas

que compbem a amostra que seré objeto de analise no proximo capitulo.
II.1 — O desempenho das distribuidoras como foco de analise

O primeiro trabalho que merece destaque é o estudo empirico de Mota (2003) que
verificou que o processo de preparacdo para privatizagdo de empresas dos setor elétrico
(geradoras e distribuidoras) seguido pela privatizacdo dessas resultou num ganho de eficiéncia

mensurado a partir das diferencas entre 0os custos operacionais controlaveis nos dois
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momentos, diferenca essa liquida dos custos de privatizacdo e reestruturacdo. Os custos
operacionais controlaveis foram definidos pela autora como constituindo de custos com a
forca de trabalho, custos de contratos de materiais e de servigos terceirizados, provisoes e 0s

custos pertencentes & categoria “outros”.

Com base numa amostra que representava 56% do mercado nacional de distribuicéo
(incluindo a maioria das empresas de distribuicdo privatizadas até 1998), a autora conclui que
0S processos de reestruturacdo e privatizagdo, entre 1993 e 1995, resultaram numa queda
acentuada dos custos controlaveis num montante de R$ 1,2 bilhes, o que representava uma
reducédo de 43% dos custos controlaveis por kWh. Entre 1995 e 2000, houve ainda uma reducéo
no valor de R$ 477 milhGes, equivalentes a uma diminuicdo de 37% dos custos controlaveis
por kWh.

Mota (2003) conclui seu trabalho indicando que os ganhos de eficiéncia futuros a
reestruturacdes e privatizagdes de empresas distribuicdo no Brasil ndo advirdo da introducgéo de
maiores pressdes competitivas (visto que, na distribuicdo, os mercados permaneceram cativos
e a competicdo pelo suprimento dos consumidores industriais - livres — dependia,ainda até
1999, da criacao das tarifas de acesso a rede de transmisséo) e nem tdo pouco da “doutrinizagdo”
dessas empresas pelos mercados de capitais, mas sim da pressao que 0s acionistas e a regulacéo
por incentivos exercerdo sobre a gestdo das empresas, conforme também argumentado por
Mello Junior (2000).

O outro trabalho, j& mencionado inUmeras vezes em funcdo dos fortes argumentos
exercidos pelo autor, e que merece destaque € o de Tolmasquim et alli (2003). Em seu livro “As
Empresas do Setor Elétrico Brasileiro: Estratégias e Performance”, o autor retrata a
configuracdo do setor elétrico apds as privatizaces e aponta para futuros desafios. Ele aborda
a entrada no setor dos grandes players internacionais, que adquiriram uma pluralidade de
empresas, preservando, contudo, uma identidade de estratégias. Entre os movimentos e
estratégias corporativos por ele identificados merecem destaque: a expansao rapida de mercado
via aquisicdo de novos ativos; a reconfiguracdo das fronteiras do mercado consumidor; a
diversificacdo das atividades (criacdo de multi-utilities); a expansdo do self- dealing e abertura
do negécio de comercializacdo; a alavancagem financeira; o aumento da distribuicdo de
dividendos e de juros sobre o capital proprio; e a manifestacdes de interesseem vendas de

ativos, 0 que, para o autor, acarretaria no inicio de uma nova temporada de fusdes e aquisigdes.
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Tolmasquim et alli (2003) aponta para o resultado prejudicial ao setor elétrico de
algumas dessas estratégias como a da alavancagem financeira e da diversificacdo de atividades.
No que tange especificamente ao aspecto financeiro, ele aborda ainda a existéncia de um limite
maximo de exposi¢do ao risco do pais de cada grupo internacional, limite esse que condiciona
0 montante de investimentos destinados as empresas do grupo no pais. Neste sentido ele
argumenta que ndo so a deterioracdo na evolugdo do cenario econdmico mundial, do cenario
setorial afetam a capacidade de alavancagem financeira das empresas, mas tambéma fracdo do
portfélio de cada grupo que as empresas do setor elétrico brasileiro ocupam, uma vez que , para
diversificar o risco, 0s grupos possam se declarar impedidos de aportar recursosnas empresas.

Também em 2003, a Associacdo das Distribuidoras de Energia Elétrica, ABRADEE,
com base nos dados coletados junto a suas associadas, encomendou a empresa de consultoria
Trevisan que realizasse um estudo sobre o desempenho econdmico-financeiro das
distribuidoras no periodo poOs-privatizacéo até o ano de 2002 que resultou numa apresentacao
chamada “Analise Econdmico-Financeiras das Distribuidoras — RE-Abradee 04-03”. Em
sintese, o trabalho conclui que o agravamento do endividamento das distribuidoras de
eletricidade resultou de fatores conjunturais como a sucessao de chogue exdgenosinternacionais
gue comprometeram o crescimento esperado do mercado impactando o resultado operacional
das distribuidoras; a mudanca do regime cambial em janeiro de 1999que elevaram o custo
de carregamento de empréstimos em moeda estrangeira e, no caso das concessionarias das
regibes Sul/Sudeste, o custo da energia de Itaipu; e os efeitos da volatilidade e do nivel das
taxas de juros no periodo 1995-2002 sobre a evolucéo do passivo financeiro das concessionarias
e a venda de energia. Conclui, ainda, que a geracdo de caixa resultante da recuperacéo tarifaria,
da expansdo do mercado e da reducdo de custos foidestinada a expansdo/ modernizagdo do
sistema de distribuicdo (resultando na melhoria da qualidade do servico prestado e na reducéao
de perdas comercias) e ndo a remuneracao dos acionistas (0s acionistas teriam investido um
fluxo de recursos de R$ 28 bilhdes, muito maior do que aquele distribuido sob a forma de
remuneracdo, R$ 6 bilhGes) . O estudo aponta aindaa existéncia de erros e omissdes nos
processos de revisao tarifaria concluidos em 2003 (AES Sul, CELPA, CEMAT, CEMIG,
COELBA, COELCE, COSERN, CPFL, Eletropaulo,

Energipe, Enersul e RGE) que podem afetar negativamente o desempenho dessas distribuidoras
ao longo do segundo periodo tarifario; e de incertezas a época, quanto ao novo modelo do setor

elétrico ainda em fase de elaboracéo.
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Outros aspectos interessantes também estdo presentes no trabalho. Considerando os
resultados das privatizacbes e corroborando com o argumento também apresentado por
Tolmasquim et alli (2003), a apresentagdo conclui que o proprio processo de privatizacdo levou
0S agentes a se especializarem numa tipologia de mercado e no atendimento de regides
geograficas especificas. O trabalho indica que o foco principal dos negdcios da Endesa
(controladora da CERJ/ Ampla) ndo estaria s6 na distribuicdo de energia elétrica, mas também
sua geracdo; que o Grupo Rede (controlador da CELPA, da CEMAT, da CELTINS, entre
outras) se direcionaria para mercados dispersos e de grande extensdo territorial, com grande
potencial de crescimento a mais longo prazo; que o grupo Cataguazes (das distribuidoras
privatizadas Energipe e Saelpa) se posicionaria em mercados pequenos e com extensdo
territorial limitada; que o grupo AES controlaria a Eletropaulo, a CEMIG* e a AES-Sul além
de participar de projetos de geracéo térmica; que a EDP também se faria presente nos dois
segmentos da cadeia (geracao e distribuicdo); que os controladores da Light e da CPFL seriam
agentes que estariam se especializando em mercados mais consolidados; que a Enron estaria
investindo pesadamente no setor de géas; e que além da Enron, a AES, a Endesa e a COPEL

teriam estratégias de integrarem seus investimentos nos paises do cone sul e Peru.

No que tange a questdo especifica do endividamento das distribuidoras, o estudo da
ABRADEE conclui que o endividamento elevou-se substancialmente entre 1998 e 2002 como
consequiéncia da evolucdo operacional das concessionarias, como 0 racionamento, a
decomposicao da receita em parcela A e parcela B, a RTE, a CVA e a baixa rentabilidade
operacional. Em funcdo das caracteristicas do mercado de capitais nacional, todas as
concessionarias analisadas, com excecao de Celesc e Energipe, recorreram a empréstimos em
moeda estrangeira para o financiamento de suas operacgdes, 0 que se deteriorou fortemente a
situacdo financeira de algumas concessionarias (AES Sul, CEMIG, CERJ, COELCE, CPFL,
Elektro, Eletropaulo e Light). O saldo das dividas (resultantes de operac6es realizadas no inicio
do periodo) em 2002 em muitos casos decorreu de flutuacdes cambiais. Inimeras operagdes de
rolagem e contratacdo foram efetuadas, contudo, a custo de captacdo crescentes. Como
conseqléncia, verificou-se uma deterioracdo da estrutura de capital das distribuidoras, que ndo

é, contudo, considerada nos processos de revisao tarifaria pela ANEEL*.

43 A AES fez parte do consorcio que adquiriu 33% do capital da CEMIG.Embora essa participagdo ndo garantisse
o controle, foi lhe garantido, inicialmente poderes equivalentes ao dos acionistas controladores. O do governo de
Minas Gerais ndo cumpriu, entretanto, o contrato o que levou a um embate judicial entre os acionistas.

44 A ANEEL considera uma estrutura de capital 50%/50% e parte do principio que a pratica de uma estrutura distinta
dessa resulta de uma decisao gerencial da concessionaria, ndo devendo, assim, ser considerada. Para maiores
informagdes, consultar o “Anexo lll - Metodologia e Calculo da estrutura Otima de Capital de Concessionarias de
Distribuicdo de Energia Elétrica no Brasil” de fevereiro de 2003, disponivel no site www.aneel.gov.br. Ressalta-se,
todavia, que o fato de a ANEEL ter estabelecido essa “estrutura 6tima” méo esgota o debate sobre sua adequagao
e consonancia com a realidade.


http://www.aneel.gov.br/
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Em maio de 2003 foi concluido outro estudo sobre o desempenho econémico- financeiro

das distribuidoras de eletricidade, desta vez promovido por um grupo de trabalho com
integrantes do Ministério de Minas e Energia (MME), do BNDES, da ANEEL e do Tesouro
Nacional (TN) chamado “Relatério de Analise Economico-Financeiro de Empresas
Distribuidoras de Energia Elétrica” que analisou o desempenho de vinte e seis distribuidoras no
periodo entre 1999 e 2002, sendo que a maior parte dos comentérios foi tecida com base nos
dados verificados para o ano de 2002. Além de trazer uma descrigdo do histérico do setor
elétrico no periodo em questdo, o estudo analisa um conjunto de empresas demonstrando o

comportamento de variaveis econdmico-financeiras e de desempenho para esse periodo.

Assim como o trabalho da ABRADEE, o estudo desse grupo de trabalho conclui que o
racionamento de energia impactou de forma negativa a geracdo de caixa das empresas
distribuidoras; que a desvalorizacdo cambial refletiu 0 aumento das despesas financeiras, pois
o endividamento em moeda estrangeira da amostra apresentou-se em patamares de 42% em
2001, salientando-se “que algumas empresas, como por exemplo, LIGHT, ESCELSA,
ELETROPAULO, CELPE, PIRATININGA, AES-SUL e CERJ, registraram indice de
endividamento em moeda estrangeira, acima de 70%” ( MME, BNDES, ANEEL, TN, 2003,
p. 144); que as operacdes de mutuo nas empresas da amostra apresentaram um crescimento de
56,82% no periodo, sendo que boa parte desses recursos se destinou a investimentos estranhos
a concessdo (comportamento que corrobora a tese de Tolmasquim et alli, 2003, sobre 0s
intercompany loans e a forma de atuacéo das distribuidoras plataformas); que, com excecdes
como Bandeirante, Enersul e Piratininga, as empresas com maiores dificuldades financeiras ndo
contrataram mecanismos de protecéo contra variacdo cambial; e que ( MME, BNDES, ANEEL,
TN, 2003, p. 144):

“varias empresas da amostra selecionada incorporaram o agio da privatizacdo, prejudicando os seus

respectivos resultados econdmico-financeiros, como por exemplo: AES-SUL, CELPE, COELBA,

COSERN, CPFL, ELEKTRO e RGE (...) [e que] as empresas da amostra registraram, no ano de 2002,

um prejuizo de R$ 9,2 bilhdes e um Endividamento Liquido que quase duplicou de 1999 a 2002, enquanto

0 EBITDA, no mesmo periodo, teve um crescimento de pouco mais de 45%, demonstrando a deterioracdo

da capacidade de pagamento das empresas”.

Vale notar que tanto o estudo desse grupo de trabalho quanto o da ABRADEE surgem
em 2003, periodo em que as distribuidoras estavam colhendo os amargos resultados de suas
decisdes de investimento e financiamento apds terem passado pelo racionamento de energia. Se
o trabalho de Tolmasquim et alli (2003) pode ser caracterizado como uma resposta as
privatizacBes e a mudanca nas relagcdes de propriedade no setor elétrico como um todo, esses
estudos vém para registrar o evento subsequente que é a crise na atividade de distribui¢cdo no

periodo pds-racionamento. Desses conclui-se que a crise que se deflagrara sobre o setor teve
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uma natureza financeira, embora o desempenho operacional tenha sido afetado pelo

racionamento de energia.

Ao final do ano de 2004 surge um outro tipo de relacdo entre os agentes no setor elétrico,
resultante do novo modelo do setor, qual seja, a contratacdo de energia no ambito do pool, em
que os geradores, vendedores de energia, ficam expostos ao risco (de ndo pagamento) do
conjunto de distribuidoras que forma o pool, ao invés de poder escolher a distribuidora a que
deseja vender a sua energia. Este é o tema que motivou o texto para discussdo n° 1086 do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) “Do Ranking das Distribuidoras ao Risco de
Credito no Pool — A remuneragdo dos Investimentos em Geracdo Elétrica no Brasil” (Rocha e
Garcia, 2005). Nesse trabalho os autores, utilizando-se de indicadores de estrutura de capital,
de liquidez e de rentabilidade, estimaram um ranking e ratings para vinte e cinco distribuidoras
com base na metodologia de cluster e atribuiram o risco de crédito no pool ao rating B- (dois
niveis abaixo do risco Brasil), concluindo ainda quea ANEEL subestima o risco das
distribuidoras de eletricidade no processo de revisdo tarifaria. Considerando um periodo de
estudo de 2001 a 2004, os autores concluem ainda que as distribuidoras localizadas no Sul/
Sudeste apresentam um spread de risco superior aquelas localizadas na regido Norte/ Nordeste.
Outra concluséo relevante diz respeito a precificacdo racional da relacéo risco/ retorno. Com
base no novo risco do pool, os autores calcularam o custo de oportunidade do capital
necessario a remuneracdo dos investimentos em geracdoentre 13% e 16% em termos reais,
que é uma taxa também superior ao custo de capital de 11,26% adotado pelo ANEEL nas

revisoes tarifarias de 2003 e 2004*.

Ressalta-se, entretanto, que o periodo historico considerado na andlise efetuada por
Rocha e Garcia (2005) pode ter comprometido suas conclusdes, na medida em que compreende
dois fendmenos conjunturais relevantes que afetaram as distribuidoras de maneira distinta: o
racionamento de energia e a desvalorizacdo cambial no final de 2002. Sabe-se, por exemplo,
que a desvalorizacdo cambial afetou o custo da energia contratada de Itaipu, que, por sua vez,
ndo € adquirida pelas distribuidoras do Norte e do Nordeste. Poroutro lado, algumas
distribuidoras da regido sul do pais ndo aderiram ao Acordo Geral do Setor Elétrico, uma vez
gue o racionamento ndo se fez sentir nesta regido. De qualquer modo, o periodo selecionado
corresponde, como veremos ao longo das analises no préximo capitulo,ao momento em que a
situacdo operacional e financeira de diversas distribuidoras encontrava-se num estado critico,

constituindo, pois, um caso extremo.

45 \/ide Nota Técnica n? 122/2005 - SRE/ANEEL.
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A andlise que constard no proximo capitulo trarda muitos dos elementos ja abordos nos
estudos acima mencionados. Os impactos das desvalorizagbes cambiais e do racionamento
serdo visiveis. Abordar-se-4 também o efeito sobre o endividamento das incorporagdes dos
agios de privatizacdo, conforme mencionado no estudo do MME, BNDES, ANEEL e TN.
Entretanto, concentrar-se-a na relagdo entre as dividas das distribuidoras e a estratégia de seu
grupo de controle, ou pelo menos, buscando tracar algum tipo de padréo de endividamento que
seja comum as distribuidoras pertencentes ao mesmo grupo econdémico. E mais, buscaré retratar
0 tipo de relacionamento comprometimento que os controladores apresentaram para com suas

distribuidoras no momento de crise.
Il.2 — Aspectos metodologicos

Esta dissertacdo busca verificar se, com base na anélise da evolucao ao longo do periodo
de 1997 a 2004* de alguns indicadores financeiros (ou multiplos) e de algumas caracteristicas
do endividamento das distribuidoras, é possivel identificar padrées comuns de gestao da divida

nas distribuidoras pertencentes ao mesmo grupo econdémico.

A fonte dos dados sdo as notas explicativas as demonstracées financeiras padronizadas
(DFPs) e as respectivas DFPs obtidas, para as distribuidoras analisadas de capital aberto, junto
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio do site www.cvm.gov.br.*” No caso das
companhias fechadas, a fonte dos dados séo as Prestacdes Anuais de Contas (PACs) obtidas
junto a ANEEL, que, em muitos casos, trazem as DFPs e suas notas explicativas publicadas em
jornais de grande circulacdo. As principais se¢Ges analisadas nas notas explicativas foram:
empréstimos e financiamentos; investimentos; debéntures; transacdes com partesrelacionadas;
capital social; e pagamento de dividendos e de juros sobre capital proprio (ou remuneracéo dos
acionistas). Nota-se, contudo, que o tipo de secdo presente nas notas explicativas pode variar

de empresa para empresa e até de ano para ano no caso de umamesma empresa.

Para testar a hipotese basica acima mencionada, uma questdo que merece ser, assim,
analisada é o perfil da divida das distribuidoras. A analise da evolucdo dos indicadores
“empréstimos e financiamentos de curto prazo/ empréstimos e financiamentos totais”;

“empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira/ empréstimos e financiamentos totais”

46 |sso posto, as tabelas e os organogramas apresentados a seguir se referem a situagao das distribuidoras até
dezembro de 2004.

47 E importante mencionar que as citagbes dessas notas explicativas ndo fazem alusdo & pagina de onde foram
retiradas, uma vez que os textos obtidos do site constituem documentos continuos que ndo apresentam, na maioria
dos casos, paginagao.


http://www.cvm.gov.br.47/
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e “pagamento de juros/ empréstimos totais” pode levar a conclusdao de que a gestdo da divida
teve um perfil arriscado que pode ter contribuido para deteriorar a saude financeira das
distribuidoras.

Nesse ponto é importante mencionar que, como o foco da analise € o endividamento das
distribuidoras, essa se baseia na comparacdo de indicadores, ou multiplos, cuja base sdoos
empréstimos e financiamentos totais. A cifra "Empréstimos e Financiamentos" que constara
nas tabelas se refere apenas ao principal (encargos sdo tratados a parte), exceto quando
especificado o contrario (por impossibilidade de se separar o principal dos encargos). Nas
tabelas esse serd o Unico montante apresentado em valor absoluto e nominal para todas as
empresas, com base nesse serdo calculados os demais "mdultiplos"”, ja que a analise é focada

nessa variavel.

No que tange, assim, o perfil dos empréstimos e financiamentos (que também é
denominado de “endividamento” e “passivo oneroso”), segue-se a justificativa para o0s

multiplos selecionados:

o emprestimos e financiamentos de curto prazo/ empréstimos e
financiamentos totais: quanto maior a participacdo de empréstimos e financiamentos
de curto prazo no total, maior a possibilidade de a empresa enfrentar problemas de
liguidez e ndo ser capaz de pagar o servico da divida (principal mais encargos);
geralmente as empresas que captam recursos de curto prazo sdo aquelas que nao
apresentam capacidade financeira para captar recursos de longo prazo, 0s recursos de
curto prazo acabam sendo, pois, mais caros porque mais arriscados. Ressalta-se, todavia,
que esta caracteristica deriva do fato de, no Brasil, os recursos de curto prazo serem
mais caros em funcdo da escassez de recursos no mercado financeiro, o que ndo se aplica
a outros paises. Nos casos analisados sdo exemplos de empréstimos de curto prazo os
empréstimos para formacdo de capital de giro, as operaces de conta garantida, entre
outros. Vale mencionar ainda que, uma vez que 0s dados sobre empréstimos e

financiamentos foram obtidos do balanco patrimonial (balanco)*® de

48 O Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR), ao contrario do balango que apresenta o
saldo da posigéo patrimonial da empresa ao final do periodo, demonstra os recursos que financiaram as atividades
da empresa no ano, diferenciando-os por origens e aplicagdes. Nesse sentido, seria mais adequada a utilizagao
dos dados referentes a empréstimos e financiamentos captados no ano (origem) e aos pagamentos de principal e
juros no ano (aplicagéo) para representar melhor o comportamento das firmas. Entretanto, as notas explicativas
sobre empréstimos e financiamentos ndo permitem decompor as cifras de empréstimos e financiamento que
constam no DOAR de modo a viabilizar a analise que se pretende fazer nesta dissertagdo. Um exemplo seria
diferenciar as captagdes de curto prazo daquelas de longo prazo ou aquelas em moeda estrangeira daquelas em
moeda nacional. Por falta de informagdes consistentes sobre esses valores no DOAR, optou-se por se utilizar os
dados de balango. Que séo aqueles acompanhados pelas notas explicativas.
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cada empresa, a parcela de curto prazo engloba também os montantes que estdo
vencendo no ano seguinte, mesmo se tratando de uma captacao de longo prazo. A anélise
de uma série historica de dados pode, assim, ser mais Util para se ter umanoc¢éo do
tipo de captacdo sendo efetuada, visto que, ao longo de um periodo, uma empresa que
consegue fazer captacdes principalmente no longo prazo, apresentara sempre um saldo

maior nos empreéstimos e financiamentos de longo prazo.

o empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira/ empréstimos e
financiamentos totais: quanto maior a participacdo de recursos em moeda estrangeira
sobre o total de empréstimos e financiamentos, mais arriscado o perfil desse
endividamento, principalmente quando ndo s&o contratados instrumentos de protecdo
contra variacdo cambial (hedges ou swaps)*. Ha de se considerar ainda que, se por um
lado esses instrumentos reduzem o risco de descasamento de moedas, eles representam
um custo para empresa. Por outro lado, considerando-se que 0S recursos em moeda
nacional sdo mais escassos e podem ser mais onerosos, ndo se pode condenar a pratica
de captacéo recursos externos a priori, apesar de esses carregarem o risco de variacao

da taxa de cambio.

O proximo passo da analise € tentar verificar que tipo de empréstimo e financiamento
compde o endividamento oneroso das distribuidoras. Tentar-se-a desagrega-los em quatro tipos:
empréstimo de bancos comerciais, empréstimos com partes relacionadas, empréstimos do
BNDES e recursos oriundos da emissdo de titulos, como commercial papers e debéntures. Esta

segregacdo se deve as caracteristicas especificas de cada tipo de fonte de financiamento.

Primeiramente, analisemos o caso dos empréstimos bancérios. Considerando-se que o
mercado de capitais brasileiro ainda estda em fase de desenvolvimento, 0os empréstimos
bancéarios ainda constituem a principal forma de endividamento das empresas. OS recursos
nesse mercado sdo, contudo, escassos. Como “escasso’ entende-Se, neste caso, que o principal
destino dos recursos aplicados nos bancos comerciais brasileiros é o financiamento do setor
publico, que constitui uma demanda continua por recursos mas oferece menor risco do que o
setor privado. Exige-se, assim, uma remuneragao superior do financiamento concedido ao setor
privado em relacdo aquela exigida do setor publico, a qual, por sua vez, ndo é baixa,

considerando-se a taxa de juros basica da economia comparada aos niveis internacionais.

49 A principio, os valores das operagdes de hedge ndo foram considerados na analise, em fun¢do de nem todas
as empresas fazerem aluséo a esses instrumentos de forma consistente ao longo do periodo analisado. Por outro
lado, em alguns casos, esses valores sdo incorporados aos empréstimos e financiamentos ou aos encargos,
dependendo de como algumas empresas efetuam suas demonstragoes.
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Por outro lado e como alternativa ao crédito bancério, analisemos as condicGes
necessarias para a emissao de debéntures, commercial papers, notas promissorias®, entre
outros. Quando uma empresa emite titulos no mercado de capitais, ela esta buscando recursos
mais baratos do que o de crédito bancario, que, por serem bastante escassos no Brasil, acabam
sendo mais onerosos. Uma vez que 0 processo de emissdo implica custos significativos, a
emissdo s6 ocorre quando a empresa espera conseguir colocar todos os titulos a mercado, ou

seja quando a percepcédo do risco dessa pelos investidores Ihe é favoravel.

No que tange aos empréstimos e financiamentos oriundos do BNDES, é importante
relembrar que, se por um lado o BNDES, enquanto banco de fomento, constitui uma das
principais fontes nacionais de recursos para financiar o investimento em infra-estrutura, por
outro, no ambito das empresas privatizadas, algumas foram adquiridas pelos novos grupos
controladores com auxilio do BNDES. Conforme mencionado, o BNDES foi o gestor do
PND, programa que fez com que as distribuidoras federais fossem as primeiras a serem
privatizadas. Posteriormente, por meio da instituicdo de seus proprios programas de
privatizacdo, varios estados da federacdo privatizaram suas distribuidoras de eletricidade,
contando com o apoio do BNDES, quer seja sob a forma de assessoria técnica, quer seja sob a

forma de banco financiador.

Destarte, é natural que se verifique que muitos grupos controladores contrairam
empréstimos junto ao BNDES para a compra de suas controladas, uma vez que nisso consistiu
boa parte da atratividade do programa de privatizacdes brasileiro. Enquanto financiador dos
programas de desestatizacdo, 0 BNDES apoiou a parte compradora financiando parte do preco
minimo da concessionaria. As principais condi¢@es desse financiamento, como relembra o
relatorio do TCU (2003), foram:

e Participacdo maxima do sistema BNDES limitada a 50% do preco minimo do

leildo;

e Encargos do BNDES de 2,5% a.a.;

e Taxade risco de até 2,5% a.a.;

e Prazo daoperacgdo entre 5 e 8 anos; e

50 As notas promissorias foram incluidas quando constantes no item “Empréstimos e Financiamentos” das notas
explicativas as DFPs. Em alguns casos, essas foram emitidas como garantias aos empréstimos e
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e Prazo de caréncia entre 1 e 2 anos.

No que diz respeito aos condicionantes do desempenho das distribuidoras privatizadas,
outro aspecto relevante merece ser observado: algumas distribuidoras privatizadas tornaram- se
controladoras de outras, que foram privatizadas posteriormente. Escelsa, Light e CPFL sdo,
assim, exemplos de distribuidoras que se endividaram com o BNDES para adquirir outras
distribuidoras, como é possivel verificar na tabela 2.1, que lista os financiamentos concedidos

pelo BNDES aos vencedores dos leildes de privatizacao:

Tabela 2.1 — Financiamentos do BNDES aos vencedores dos leildes

Valor
Empresa Data UF Comprador Priz}g; (’:/T:”th;[)ora pféT:gﬂaDd;s %
(R$ Milhdes)

ESCELSA jul/95 ES EDP, IVEN S.A, GTD Participagoes 360 0
LIGHT mai/96 RJ AES; Houston; EDF; CSN 2.220 0|
CERJ nov/96 RJ Endesa (Sp); Enersis; EDP 605 0
CEMIG (*) jun/97 MG |Southern - AES 1.200) 600 50,0%)
COELBA jul/97 BA Iberdrola; BrasilCap; Previ; BBDTVM 1.731 488] 28,2%
RGE out/97 RS VBC; Pseg Brasil; Previ 1.635 448 27,4%
AES Sul out/97 RS AES 1.510 0
CPFL nov/97 SP VBC; Previ; Fundagédo CESP 3.015] 886 29,4%
ENERSUL nov/97 MS Escelsa (Ilven-EDP) 626 170 27,2%|
CEMAT nov/97 MT Grupo Rede, Inepar 392 162 41,3%)|
ENERGIPE dez/97 SE CAT-LEO, Uptick 577 147 25,5%)|
COSERN dez/97 RN Coleba; Guaraniana; Uptick 676 0

Consorcio Distriluz( Enersis,
COELCE abr/98 CE Chilectra, Endesa, Cerj) 997 0

abr/98 SP Light - AES/EDF (Privatizac&o) 2.026 1.013 50,0%)

ELETROPAULO jan/00 | SP |AES (compra de acdes PN) 0 2.060]  100,0%

QMRA Participagoes S.A. (Grupo
CELPA jul/98 PA Rede e Inepar) 465 225 48,4%
ELEKTRO jul/98 SP Enron 1.479 0
BANDEIRANTE set/98 SP EDP - CPFL 1.010) 357 35,3%)|
CELB nov/99 PB CAT-LEO 90| 43 47,8%
CELPE fev/00 PE Iberdrola 1.780) 0|
CEMAR jun/00 MA Pensylvania Power 550 0
SAELPA nov/00 PB CAT-LEO - Energipe 363] 181 49,9%|

Total 23.307 6.780]

=

Fonte: Relatério TC-013.137/2003-8; elaboracdo propria.

(*) O caso da CEMIG seré analisado em maiores detalhes no proximo capitulo.

Outra observacdo relevante, diz respeito a origem dos recursos emprestados pelo
BNDES. Principalmente no caso dos recursos utilizados para financiar os interessados nas
privatizacbes brasileiras, o0 BNDES forneceu 0s recursos que captou no mercado externo.
Assim, no caso das distribuidoras que captaram recursos para adquirirem outra empresa com
financiamentos do BNDES no ambito dos programas de desestatizacdo, notar-se-a4 que este
financiamento comprometera também o perfil do endividamento da distribuidora que captou o

recurso, elevando a participacdo dos recursos em moeda estrangeira no total.

O custo dos empréstimos e financiamentos concedidos pelo BNDES, por sua vez,

refletem diretamente o custo de captagdo do BNDES. Aqueles que tém como origem as

financiamentos. As garantias ndo foram, contudo, incluidas na analise, exceto quando expressamente
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captacOes do banco em moeda estrangeira, como é o caso dos recursos utilizados para financiar
as aquisicoes no &mbito das privatizagdes, apresentam um custo que se baseia num custo médio
das captacdes do BNDES no mercado internacional. Esse custo médio se compdeda seguinte

forma®';

e “UMBNDES - Unidade Monetaria do BNDES: reflete as variagbes cambiais diarias de todas
as moedas nas quais o Banco efetua captacdes (cesta de moedas);

e Taxa de Juros Variavel: média ponderada de todas as taxas e despesas ndo tributarias,
incorridas pelo BNDES na captagdo dos recursos externos, apurada trimestralmente; e

e Imposto de Renda: equivale ao imposto de renda médio ponderado, incidente sobre 0s juros
remetidos pelo BNDES aos credores externos, também apurado trimestralmente”.

J& os empréstimos denominados em moeda nacional tém como origem 0s recursos do

Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo de Garntia por Tempo de Servico (FGTS)
e do Tesouro Nacional, esse Gltimo, no caso de programas especificos. O custo financeiro do
empréstimo é, assim, a TJILP* (taxa de juros de longo prazo) mais um spread, que varia, com
base nas notas explicativas analisadas, entre 3% e 8%®. Tais recursos sdo configurados como
sendo o0s mais baratos no mercado de crédito brasileiro e tém como objetivo primordial financiar
0 investimento. Destaca-se, nesse contexto, as operacdes de FINAME (Financiamento a
Maquinas e Equipamentos) e de FINEM (Financiamento a Empreendimentos) em que o
BNDES pode atuar de duas formas: por meio do apoio direto (operacgéo realizada diretamente
com o BNDES) ou do apoio indireto (operacdo realizada através de instituicdo financeira

credenciada). E importante mencionar que constam na

mencionado o contrario.

51 Fonte: www.bndes.gov.br/produtos/custos/cesta/cesta.asp

52 Segundo o site do BNDES (www.bndes.gov.br), a "Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP foi instituida pela
Medida Provisoria n? 684, de 31.10.94, publicada no Diario Oficial da Unido em 03.11.94, sendo definida como o
custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES.

Posteriores alteragdes ocorreram através da Medida Provisoria n? 1.790, de 29.12.98 e da Medida Provisoéria n?
1.921, de 30.09.99, convertida na Lei n? 10.183 de 12.02.2001.

A Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP tem periodo de vigéncia de um trimestre-calendario e é calculada a
partir dos seguintes parametros:

| - meta de inflagéo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa, inclusive,
baseada nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetario Nacional;

Il - prémio de risco.

A TJLP é fixada pelo Conselho Monetario Nacional e divulgada até o ultimo dia util do trimestre imediatamente
anterior ao de sua vigéncia”.

53 O BNDES pode emprestar recursos direta ou indiretamente. No caso dos empréstimos diretos, o custo desse
sera o Custo de captacdo do BNDES +Remuneragdo do BNDES + Outros Encargos, ja no caso dos empréstimos
indiretos, em que as empresas obtém os recursos repassados por uma instituicao financeiracomercial, o custo
desse é Custo Financeiro + Remuneragdo do BNDES + Remuneracgédo da Instituicdo Financeira Credenciada +
Outros Encargos. No caso da TJLP especificamente, o spread cobrado diz respeito as parcelas Remuneragédo do
BNDES e Remuneracgéo da Instituicdo Financeira Credenciada, essa uUltima somente nos empréstimos indiretos.
Como a forma de discriminagdo dos empréstimos nas notas explicativas as demonstragcdes financeiras
padronizadas varia de empresa para empresa, muitas vezes ndo se sabe se o recurso do BNDES foi obtido
direta ou indiretamente, dai o spread constatado variar tanto.


http://www.bndes.gov.br/produtos/custos/cesta/cesta.asp
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categoria “BNDES” também os montantes repassados por outros bancos comercias mas cuja
origem sejam recursos do BNDES, sempre que verificavel.

No caso especifico da distribuicdo de eletricidade, constatar-se-a& que ocorreu uma
variacdo da participacdo do BNDES nos empréstimos e financiamentos em decorréncia do
racionamento de energia, que aconteceu do inicio de junho de 2001 ao final de fevereiro de
2002 e resultou na queda do faturamento das distribuidoras de eletricidade, comprometendo,
assim, sua saude financeira. O Acordo Geral do Setor Elétrico criado, pois, para minimizar esse
impacto, previu a criagdo do Programa Emergencial e Excepcional de Apoio as Concessionarias
de Servicos Publicos de Distribuicdo de Energia Elétrica. Esse foi instituido pelo governo
federal para suprir a insuficiéncia de recursos das empresas distribuidoras que ndo puderam
repassar para as tarifas a elevagdo dos custos ndo gerenciais (Parcela A),principalmente a
aquisicdo de energia de Itaipu. Ao BNDES coube conceder financiamentos lastreados em
recursos do Tesouro Nacional, conforme a Lei 10.762 de 2003. Os empréstimossao atualizados
monetariamente pela variagcdo da taxa “Selic*”, acrescida de jurosremuneratérios de 1,0% ao

ano.

No que tange ainda ao BNDES, vale lembrar ainda que, diante do quadro de crise
financeira que as distribuidoras enfrentavam ainda no ano de 2003 muito em funcdo do impacto
do racionamento sobre seus faturamentos, 0 BNDES criou o Programa de Apoio a Capitalizagédo
de Empresas Distribuidoras Energia em setembro de 2003. Conforme consta no site do banco®:
Nos dados para todas as distribuidoras analisadas, até dezembro de 2004, ndo se faz contudo

mencdo a captacdo dessa linha de financiamento.

A outra forma de captacdo considerada sao os empréstimos entre partes relacionadas,
mutuos ou intercompany loans. E importante frisar que se trata de um comportamento bastante
comum em empresas transnacionais, uma vez que esses podem ser utilizados como forma
alternativa ao pagamento de dividendos (e de juros sobre o capital proprio, no caso do Brasil)
para 0 envio de recursos para as matrizes: a controladora captada recursos no exteriora uma
taxa inferior a taxa do empréstimo feito por essa a sua controlada. A preocupacdo quese tem
com relacdo aos intercompany loans no caso das distribuidoras, entretanto, resulta de essas

prestarem um servigo regulado. Assim, sob a logica de que o equilibrio econémico-

54 Segundo o Banco Central (www. http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO), trata-se da taxa apurada no
Selic (Sistema Especial de Liquidagéo e Custédia), “obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada
das operacgdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema
ou em camaras de compensacéo e liquidacéo de ativos, na forma de operagdescompromissadas”.

55 Vide: http://www.bndes.gov.br/noticias/not676.asp
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financeiro dessas estaria garantido pelo contrato de concessao, € possivel que alguns desses
controladores tenham adotado uma estratégia de financiar suas operagdes com intercompany

loans, onerando, contudo, excessivamente a concessao.

Existe, entretanto uma racionalidade por tras da utilizacdo dos intercompany loans que
deriva da analise da estrutura de capital da empresa®. Conforme apresentado por Prates e Leal
(2005), o custo de capital proprio de uma empresa é, em sua esséncia, maior que o custo de
capital de terceiros e, se considerados, adicionalmente, os beneficios fiscais advindos do
endividamento, a utilizacdo de endividamento crescente tende a reduzir o custo médio
ponderado de capital, aumentando o valor de mercado da empresa e o retorno do capital proprio

investido. Tal pratica pode ocorrer, contudo, até um certo limite, uma vez que:

“Um endividamento crescente aumenta o risco da empresa, dado que é uma obrigacdo contratual e esta
quase sempre atrelado a garantias dos proprios ativos da empresa. Essa obrigacdo de pagamento eleva
os custos fixos da empresa, 0 que aumenta a sua alavancagem operacional, tornando-a mais suscetivel a
reduces de receita ou margem e, consequientemente, elevando os seus riscos de faléncia, os quais seriam
associados a maiores custos de financiamento, inerentes a possiveis dificuldades financeiras em que ela
poderia vir a incorrer em caso de faléncia.” (Prates e Leal, 2005, p.204).
No caso, os intercompany loans sdo considerados “capital de terceiros” e nao capital
proprio apesar de advirem dos acionistas ou de partes relacionadas. Alem de o endividamento
poder as vezes elevar o retorno por a¢éo do acionista®’, trata-se, no mais, de uma mudanca da

exposi¢do de risco deste ao risco da empresa, de investidor para financiador.

Ainda no tocante aos empréstimos entre partes relacionadas, outro ponto relevante diz
respeito as distribuidoras que controlam outras distribuidoras, ou seja, as estruturas acionarias
resultantes das privatizacdes, que criaram a possibilidade de distribuidoras adquirirem o
controle de outra distribuidora. Assim, criou-se a possibilidade de que uma concessao (a da
controladora) fosse onerada com a captacdo de empréstimos e financiamentos para outro fim
que ndo o de financiar sua operacao e seus investimentos, mas sim para emprestar recursos para
uma controlada com o intuito de ganhar com a diferenca de taxas entre a captacdo e o

empréstimo.

Ressalta-se, contudo, que ndo sdo todas as empresas que incorporam 0s empréstimos e
financiamentos obtidos junto a partes relacionadas nessa categoria. Muitas vezes esses sdo

expostos em outra se¢do (como, por exemplo, em “Operagdes com Partes Relacionadas”).

5% Apesar de relevante, essa analise ndo sera incorporada nesta dissertagdo, uma vez que o assunto € muito
abrangente e poderia resultar na perda de foco do presente estudo. Para maiores informagdes sobre esse assunto,
recomenda-se a leitura de Spiegel e Spulber (1994) e (1997); Prates e Leal (2005); Procianoy (2001), Ross,
Westerfield, Jordan (1998) e ANEEL (2003 B).

57 Vide Procianoy (2001).
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Buscou-se, assim, sempre que possivel com base nas informac6es oferecidas, adicionar os

empréstimos e financiamentos obtidos junto a partes relacionadas ao total®.

Considerando que existem empréstimos e financiamentos que ndo podem ser incluidos
em nenhuma das categorias acima mencionadas, foi criada uma outra categoria “outros” que
incorpora esses montantes. Em “outros” constam assim as dividas com o Tesouro Nacional que,
na maioria dos casos®, resulta da repactuacdo da divida externa no &mbito do Plano Brady do
inicio dos anos 90; as dividas com planos previdenciarios®, empréstimos e financiamentos

obtidos junto a Eletrobras®', entre outros.

Uma vez tendo analisado o perfil e a composi¢cdo do endividamento, tenta-se verificar
qual é o custo desse endividamento por meio da comparagdo do montante de encargos®
incorridos e devidos com o saldo do principal a pagar. Assim, o primeiro indicador a ser
calculado ¢ “encargos/ principal”. Este pode fornecer a idéia sobre se os encargos sao muito
elevados ou n&o em relago ao principal, ou seja, 0 qudo oneroso é o endividamento. E também
retratada a composicao desses encargos: sao calculados indicadores que reflitam a participacéo
relativa dos encargos em moeda estrangeira no total de encargos devidos e a participacédo
relativa dos encargos de operagdes de mutuo no total de encargos devidos. Esse ultimo
indicador busca verificar 0 quéo onerosas sdo as operacdes com partes relacionadas emrelacao

a todas as fontes de endividamento.

Ha de se fazer, contudo, uma grande ressalva sobre esses indicadores de custo, uma
vez que a demonstracdo contébil dos encargos difere de empresa para empresa e as vezes

entre anos para a mesma empresa.Assim, em todas as situacbes em que foi possivel, 0s

58 A mesma incongruéncia pode ser verificada no caso das debéntures, uma vez que varias empresas as separam
da cifra “empréstimos e financiamentos”, ou, o que é pior, as vezes as incorporam na cifra e as vez as tratam de
forma separada.

59 Nem sempre as notas explicativas trazem um maior detalhamento sobre a origem do endividamento com o
Tesouro Nacional.

60 Os valores referentes aos fundos de previdéncia privada/ de seguridade social s6 foram incluidos na categoria
“outros” quando apresentados pela empresa no item “empréstimos e financiamentos” de suas notas explicativas,
ou seja, quando essas entenderam que esse tipo de exigivel deveu ser caracterizado como um tipo de empréstimo
ou financiamento. De qualquer modo, o que se verificou € que boa parte desse tipo de endividamento teve origem
nos processos de preparagao para venda, i.e. foram herdados da situagao financeira das empresas de antes das
privatizacbes, quando muitos Estados estiveram em situagdo de inadimpléncia com esse tipo de obrigagdo. Nao
constitui, assim, um tipo de divida sobre o qual os novos acionistas privados tivessem muita geréncia.

61 Nesta categoria estao incluidos recursos da RGR (Reserva Global de Reversao), dos programas federais Luz no
campo, Luz para Todos, além de outros recursos nao especificados. Em varios casos sera possivel notar que a
parcela “outros” dos empréstimos e financiamentos sera mais significativa nos anos iniciais da analise, o que se
devera, em muitos casos a valores devidos a Eletrobras. Por outro lado, pouca informacgé&o € fornecida sobre esses.
62 S3o considerados os encargos nominais, que constam nas notas explicativas as demonstragdes financeiras
padronizadas.
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encargos foram separados do principal e decompostos de modo a se analisar as participacdes
relativas dos encargos em moeda estrangeira e das operagfes de mutuos no total.

O préximo passo consiste na analise da compatibilidade do endividamento com a
geracdo de caixa operacional da empresa, i.e. a real capacidade de pagamento da divida com
base no resultado do servico. Como aproximacdo do resultado operacional utilizar-se-4 o
EBITDA. A sigla EBITDA corresponde ao “Earning Before Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization”, 0 que significa em portugués “Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciagdo ¢ Amortizagdo”, também conhecido como LAJIDA. O EBITDA é utilizado
freqlientemente como uma aproximagdo do valor do “Fluxo de Caixa Operacional” de uma
empresa, ou seja, uma aproximacao do caixa resultante da operacdo ap6s pagas as despesas
operacionais e o custo do produto vendido, conforme especificado na metodologia de célculo

a seguir:

DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO:

Receita Liquida de Vendas

(-) Custo dos Produtos Vendidos

= Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais
Vendas
Administrativas e Gerais
Financeiras (Juros)

= Lucro Operacional

DETERMINACAO DO EBITDA:

Lucro Operacional

(+) Depreciacdo / Amortizacdo inclusa no CPV e Despesas Operacionais
(+) Juros

= EBITDA

Ressalta-se, entretanto, que por se tratar de uma aproximacdo de geracdo de caixa
operacional bruta, a geracdo de caixa destinada ao pagamento dos empréstimos e

financiamentos tende a ser ainda menor, dada a prioridade para pagamento de impostos,

principalmente o imposto de renda.

Os indicadores que serdo calculados para as empresas, buscando verificar se essas,
com os resultados de suas operacdes, sdo a0 menos capazes de pagar o total da divida captado

e as despesas financeiras relacionadas a essa séo:

No mais, é importante mencionar que, embora poucas empresas tenham criado em suas demonstragoes
financeiras, a distingdo entre encargos com vencimento de curto prazo e longo prazo, nesta analise eles foram
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o Margem EBITDA: é a razdo entre 0 EBITDA e a receita liquida e representa
quanto do resultado liquido sobra depois de pagos todos 0s custos operacionais, ou seja,
a salde operacional da empresa; e, em muitos casos, 0 acompanhamento da evolugdo
da margem EBITDA mostrard que o problema das distribuidoras analisadas ndo foi
operacional mas sim financeiro; por outro lado, para a maior parte das distribuidoras
analisadas a margem EBITDA sofrera os impactos do racionamento (reducgdo da receita)
e das desvalorizagcGes cambiais (aumento dos custos);

o Empréstimos e Financiamentos/ EBITDA: representa uma aproximacdo do
nimero de caixas operacionais (equivalentes aquele do ano em questdo) que seria
necessario gerar para saldar pelo menos o principal dos empréstimos e financiamentos
devidos; ou mais: pode ser entendido como 0 nimero de anos que seriam necessarios
para pagar o total do principal devido, considerando-se a geracdo de caixa operacional
de um determinado ano e que essa fosse utilizada unicamente para o pagamento do

principal.

o EBITDA/ Encargos Totais: indica quantas vezes o caixa operacional gerado

pela empresa no ano pode pagar 0s encargos devidos.

Depois de analisados , o perfil do endividamento, a sua composi¢do, 0 seu custo e a
capacidade operacional da distribuidora de fazer jus ao nivel de endividamento praticado, resta,
por fim, tentar verificar o tipo de relacionamento estabelecido entre controladas e controladores.
Nesse sentido, buscar-se-a verificar 0 qudo comprometida a controladora esteve com a
distribuidora durante o periodo analisado com base nos aportes de capitais efetuados, por um
lado, e no pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio da controlada para a
controladora. Ha de se acompanhar também os investimentos feitos pelas distribuidoras em
controladas e coligadas que demonstra a sua atuacao no papel de controladora e também o seu
papel dentro da estrutura de controle do grupo econdmico. Quando relevante, serdo

apresentados outros indicadores que auxiliem na caracterizacdo destarelacdo®.

Isso posto, o primeiro indicador que analisar-se-a tera como referéncia a remuneracao
dos acionistas e serd 0 multiplo em relacdo aos empréstimos e financiamentos dos dividendos

e juros sobre capital préprio previstos/ propostos que constam na demonstracdo de Mutacao

agrupados.
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do Patriménio Liquido. Este indicador é relevante por ser capaz de mostrar se os controladores
se preocuparam ou ndo em descapitalizar as distribuidoras em momentos de crise®. De forma
contraria, sera possivel também detectar os casos em que os controladores ndo auferiram esses
pagamentos, 0 que pode demonstrar um a postura de comprometimento com a empresa e de

expectativa de retorno do investimento em mais longo prazo.

O segundo aspecto que serd considerado sdo as capitalizacdes feitas pelos acionistas.
Ao contrério dos intercompany loans ja comentados, o aporte de capital do acionista resulta em
uma assuncédo de risco mais elevada pelo acionista ao invés do credor. Isso porque, conforme

mencionado em Ross et alli (1998, p. 41):

“A medida que uma empresa toma dinheiro emprestado, geralmente oferece aos credores preferéncia

em relagdo a seus fluxos de caixa. Os proprietarios tém direito somente ao valor residual, aquela parcela

remanescente apds todos os pagamentos terem sido feitos aos credores. O valor desta parcela residual é

0 patrimonio dos proprietarios na empresa (...)".

Sera calculado, assim, um multiplo em relacdo aos empréstimos e financiamentos, dos
aportes de capital efetuados pelos acionistas. Com base no demonstrativo de Mutacdo do
Patriménio Liquido, separar-se-a somente aquelas capitalizacdes que resultarem de aportes de
capital dos acionistas ou da conversdo de dividas contra esses em capital, por isso ndo serdo
incluidos os aumentos de capital resultantes de capitalizacdo de reservas (pois se trata apenas

de uma operacédo contabil).

Por fim, como ja mencionado, buscar-se-a detectar se a distribuidora analisada também
desempenhou um papel relevante enquanto investidora em controladas e coligadas. Trata-se de
uma observacdo relevante, uma vez que, em alguns casos, verificar-se-a que distribuidoras
elevaram excessivamente o seu endividamento comprometendo a sua saude financeira para
beneficiar, contudo, empresas controladas e coligadas®. Ha de se mencionar, também, que além
do investimento (no capital proprio das controladas e coligadas), a relagdo da distribuidora
enquanto controladora com essas empresas também pode se dar com base na concessao de
empréstimos e financiamentos. Os casos em gue esse comportamento constituir uma préatica

usual serdo também abordados.

63 Em alguns casos, por exemplo, sera acompanhada a evolugdo de dividendos e juros sobre capital préprio
recebidos.

64 Considerando-se que muitas delas aferiram prejuizos liquidos em alguns anos é interessante notar se mesmo
nesses anos os acionistas optaram pelo pagamento de dividendos ou de juros sobre o capital préprio.

65 Pelas notas explicativas ndo se pode contudo detectar esta relagdo direta entre as captagdes de empréstimos
e financiamentos e o0 aumento dos investimentos, as conclusdes nesse sentido serdo, assim, suposi¢des, embora
tudo leve a crer que esse tipo de conexao seja bastante plausivel.
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Outra observacdo relevante é que os valores de investimento utilizados no célculo dos
multiplos se referem a diferenca entre 0 aumento e as baixas de investimento em cada ano,
verificadas no Demonstrativo de Origens e Aplica¢bes de Recursos (DOAR). Trata-se, assim,
de aquisi¢des de novos investimentos ou da baixa de investimentos, e ndo de alteragdes no valor
dos investimentos em funcdo de seus resultados, pois esse fendmeno ndo afeta o capital
circulante liquido, que é o objeto de analise do DOAR®. Os investimentos podem, contudo,
incluir investimento em terrenos e estudos de projetos. Esse tipo de investimento, contudo, foi
raro nos casos analisados e apresentou pouca relevancia em relagdo aos investimentos em

empresas coligadas e controladas.
11.2.1 — Algumas observacdes sobre a metodologia adotada

Na secéo anterior foi descrita a metodologia utilizada na analise do endividamento das
distribuidoras e de sua relagdo com o seu grupo econémico. Alguns aspectos merecem,contudo,

consideragOes adicionais.

O primeiro diz respeito a falta de consisténcia verificavel na apresentacdo dos dados nos
demonstrativos contabeis de uma empresa e em suas notas explicativas ao longo dos anos
analisados®. A leitura das notas explicativas constituiu, assim, o principal instrumento para
buscar acompanhar a evolugdo dos indicadores analisados. Por isso, os valores apresentados
podem diferir um pouco daqueles constates nos demonstrativos para uma determinada cifra/
categoria, por ter sido necessario, em alguns casos, agrupar ou segregar valores. Um exemplo
relevante é a soma dos empréstimos e financiamentos com partes relacionadas e das debéntures
e outros titulos emitidos aos empréstimos e financiamentos totais no caso das empresas que ndo
incluem (em todos os anos analisados ou em alguns desses anos apenas) essas cifras no item
“empréstimos e financiamentos” de suas notas explicativas e em suas demonstracdes
financeiras. Foi, assim, necessario unificar algumas formas de exposicao de dados, uma vez que

essas formas diferiram bastante de empresa para empresa nos anos analisados.

Outra questdo que merece ser mencionada € que, apesar de as DFPs e suas notas

explicativas trazerem os dados para 0 ano que se propdem a retratar (0 ano do exercicio) e

66 Vide Idicius, Martins e Gelbcke (2003), pp. 384 - 390.

67 Merece ser registrado que existe uma discussdo sobre o qudo recomendavel é a padronizagdo das
demonstragoes contabeis e de suas notas explicativas. Apesar de a padronizagéo ser adequada para trabalhos
como este que se baseiam na comparagao intertemporal de dados entre empresas, ha também aqueles que
argumentem que ela deva ser desincentivada, uma vez que pode favorecer praticas contabeis ndo desejaveis
(auditores e contadores tendem a centrar suas energias na identificagdo das melhores alternativas de
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para os dois anos anteriores (para possibilitar comparagfes), por via de regra, os dados
utilizados neste estudo para um determinado ano foram obtidos nos demonstrativos e notas
explicativas do ano do exercicio. Por isso, ndo foram consideradas as reclassificacdes que
eventualmente foram feitas em cima dos dados dos dois anos anteriores aqueles do exercicio®.
As reclassificagdes sdo utilizadas para melhor apresentacdo e comparacdo dedados para
0s trés anos considerados nos demonstrativos e em suas notas explicativas, ou seja,quando essas

empresas optam por alterar a forma de demonstracéo de seus dados®.

No que tange a analise das relacbes entre partes relacionadas €, ainda, importante
destacar que se procurou considerar apenas as operagdes de empréstimos e financiamentos entre
elas. N&o séo raros, contudo, os casos de distribuidoras que apresentaram outros tipos de
relacionamento com partes relacionadas, de cunho comercial, como a compra e venda de
energia e a prestacdo de servigos de consultoria, entre outros. A compra e vende de energia sera
tdo mais frequente quanto maior forem os investimentos dos grupos econdmicos (o que inclui

as distribuidoras) no segmento de geracao.

Finalmente, ha de se registrar também que os valores considerados na anélise séo valores
nominais, ndo corrigidos pela inflacdo do periodo. Parte-se do pressuposto que a analise dos
dados das distribuidoras se inicia no mesmo momento no tempo e que inflacdo afetou todas elas
da mesma maneira. No mais, buscou-se ndo acompanhar dados de balan¢o que pudessem ser
distorcidos pelo efeito da inflacdo. E por isso que, de todos os dados analisados, 0s Unicos
extraidos do balanco patrimonial foram os referentes aos empréstimos e financiamentos que
sdo ajustados anualmente nas demonstracGes financeiras em funcdo de suas clausulas de sua
contratacdo. Os demais dados que compdem os multiplos dos “empréstimos e financiamentos”

podem ser considerados corrigidos por resultarem das operagdes ocorridas no ano em questdo”.

contabilizagdo, buscando reduzir as bases para pagamentos de imposto e, até, encobrir desequilibrios) e pode
desestimular inovagdes (em termos de gestao contabil e financeira).

68 Mesmo porque as notas explicativas nem sempre mencionam quais os critérios que foram utilizados para
essas reclassificagoes.

69 Mesmo que se desejasse considerar as reclassificagdes, seria necessario que se iniciasse a analise pelo ano de
2004 e se ajustasse os dados dos anos anteriores, segundo as reclassificagcdes. Tal pratica inviabilizaria o
entendimento das notas explicativas inciais, uma vez que essas so retratam os dados pré-reclassificagdes.

70 Constituindo “variaveis de fluxo” ao contrario das “variaveis de saldo”, caracteristicas do balango patrimonial, que
resultam de valores carregados ao longo dos anos.
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1.3 — As empresas que compdem a amostra

A andlise proposta na secdo anterior serd aplicada sobre as principais distribuidoras
privadas no periodo 1997 - 2004. S&o, assim, objeto deste estudo as vinte e nove distribuidoras
de eletricidade que constam na tabela a seguir:

Tabela 2.2 — Distribuidoras analisadas

Controle Nacional Controle Estrangeiro
Grupo VBC (CPFL)  CPFL Companhia Paulista de Forca e Luz Grupo ENDESA COELCE Companhia Energética do Ceard
PIRATININGA |Companhia Piratininga de Forca e Luz AMPLA (ex CERJ) Ampla
RGE Rio Grande Energia Grupo COSERN Cia Energética do Rio Grande do Norte
Grupo REDE CELPA Centrais Elétricas do Para NEOENERGIA CELPE Companhia Energética de Pernambuco
CELTINS Cia. De Energia Elétrica do Estado do Tocantins (ex Guaraniana) COELBA Companhia de Eletricidade da Bahia
CEMAT Centrais Elétricas Mato-Grossenses Grupo AES ELETROPAULO Eletropaulo Metropolitana
EEVP Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema AES-SUL AES-Sul
CAIUA Caiua Servios de Eletricidade Grupo EDP BANDEIRANTE Bandeirante Energia
CNEE Companhia Nacional de Energia Elétrica ESCELSA Espirito Santo Centrais Elétricas
EEB Empresa Elétrica Bragantina ENERSUL Empresa Energética do Mato Grosso do Sul
CFLO Companhia Forca e Luz do Oeste Grupo EDF LIGHT Light
Grupo CFLCL Cia.Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina Grupo ENRON ELEKTRO Elektro
CATAGUAZES CENF Companhia de Eletricidade de Nova Friburgo
SAELPA Sociedade Andnima de Eletrificacéo da Paraiba
CELB Companhia Energética da Borborema

ENERGIPE | Empresa Energética de Sergipe
Grupo GP CEMAR Companhia Energética do Maranhao

Elaboracdo propria.

As tabelas no ANEXO A apresentam o universo das concessionarias de distribuicdo de
energia elétrica no ano de 2003. Nota-se, assim, que foram excluidas da amostra as
distribuidoras privadas do grupo CMS Energy, uma vez que se trata de distribuidoras com
pouca representatividade. A receita bruta das quatro distribuidoras do grupo no ano de 2003,
por exemplo, é inferior a receita bruta aferida pela CEMAR no mesmo ano. Foram excluidas
também distribuidoras privadas menores que apresentam controladores diversos e baixa

representatividade no universo das distribuidoras privadas.

Com base nas tabelas do ANEXO A verifica-se, por exemplo, que, em 2003, as
distribuidoras privadas foram responsaveis por 66% de toda a receita liquida registrada no
segmento, e que as distribuidoras da amostra foram responsaveis por 98,6% dessa participacao.
Do mesmo modo, em 2003, as distribuidoras privadas atenderam a 68% dos consumidores das
concessionarias de distribuicdo, desses, 98,4% sdo clientes atendidos pelas distribuidoras da

amostra.

Por fim, pode-se considerar, portanto, que a amostra selecionada é bastante
representativa. Vale, ainda, mencionar que a andalise se concentrou nas distribuidoras privadas

uma vez que um dos objetivos do estudo do endividamento é abordar a sua relagdo com a
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estrutura de controle e com as estratégias dos grupos de controle, o que ndo faria sentido para

as distribuidoras estatais.
II.4 — Conclusédo do Capitulo 2

Neste capitulo foram apresentados outros estudos que abordaram a questdo do
desempenho operacional, econdmico e financeiro das distribuidoras de eletricidade depois das
privatizagdes no setor elétrico iniciadas em meados da década de 90. Em comparagao a esses
estudos, pode ser constatado que a presente dissertacdo trara uma analise mais focada e mais
detalhada sobre o aspecto do endividamento de vinte e nove distribuidoras privadas bem
como do relacionamento estabelecido por essas com seus controladores e outras empresas de
seu grupo econbmico no que tange as transagdes financeiras entre partes relacionadas e seus

impactos sobre a situagdo do endividamento das distribuidoras consideradas.



CAPITULO IIl - O ENDIVIDAMENTO DAS DISTRIBUIDORAS DE
ELETRICIDADE PRIVADAS E A ESTRATEGIA DE SEUS GRUPOS
CONTROLADORES

Nos capitulos anteriores foi possivel verificar que, apesar de estarem inseridas em
contextos bastante diferenciados - de regides com caracteristicas distintas a periodos
regulatérios ndo coincidentes - as distribuidoras estiveram sujeitas a condicionantes
conjunturais (desvalorizagcbes cambiais e racionamento) e estruturais (a evolugdo do marco
regulatério) comuns que as afetou em graus distintos, impactando de forma relevante seu
desempenho operacional (racionamento) e financeiro (desvalorizagdes). Resta, assim,constatar
em que medida os aspectos conjunturais e estruturais possam ter afetado o endividamento das
distribuidoras. Como veremos a seguir, 0 desempenho dessas também derivou das estratégias
adotadas pelos grupos controladores em funcdo de suas expectativas em relagdo ao
desenvolvimento do mercado elétrico em geral, mas, mais especificamente, em relacdo ao

segmento de distribuicdo e de geracéo.

E possivel, assim, tentar buscar diferencas quanto a essas expectativas, que, em Gltima
instancia, se refletiram em estratégias de gestdo mas, principalmente, no que tange ao nosso
estudo, em estratégias de gestdo financeira diferenciadas. Neste sentido, seria razoavel assumir
que é possivel observar estruturas e estratégias de endividamento semelhantes entre empresas
do mesmo grupo? Buscar verificar tal comportamento constitui, assim, o objetivo do presente
capitulo. Outro questionamento que se pode fazer diz respeito a existéncia, oundo, de
comportamentos distintos em empresas de grupos estrangeiros ou nacionais. Norteia, também,
0 presente capitulo a tentativa de se caracterizar o papel das distribuidoras enquanto membros
de grupos econdmicos e sua relacdo com seus acionistas, e de verificar como tais
comportamentos podem ter influenciado a sua salde financeira. Neste sentido, seria
interessante verificar se a capacidade de alavancagem de distribuidoras de um mesmo grupo
pode ter influenciado as estratégias de captacdo de recursos desse. Da mesma forma, buscar-
se-a verificar se a saude financeira (em termos de nivel de alavancagem e de adequacdo desse
nivel a capacidade de geracdo de caixa) das distribuidoras de um mesmo grupo resultard da

estratégia de endividamento do grupo.
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Neste sentido, serd interessante observar o papel desempenhado pela agéncia
reguladora, a ANEEL, face as estratégias adotadas. Ser& possivel observar que o fato de a
agéncia ter que regular a empresa de distribuicdo, que pode apresentar tanto atividades
correlacionadas como diversas outras atividades atipicas, ao invés do contrato de concessao,
em funcdo de como foram privatizadas as distribuidoras, torna seu trabalho de regulacdo em

um ambiente institucional ainda em formatacéo também mais complexo.

Outro aspecto merecedor de observacdo diz respeito ao papel do BNDES tanto no
financiamento das privatiza¢6es quanto no financiamento de recursos (adiantados) da RTE e da
CVA no momento seguido ao racionamento. E de se esperar que em tais contextos sua
participacdo no endividamento das distribuidoras tenha sido maior.

Isso posto, inicialmente serdo apresentados os grupos controladores das distribuidoras
que compdem nossa amostra. Cada grupo controlador serd apresentado e sua trajetoria de
atuacdo no pais e na América Latina sera descrita. Tal descri¢do se faz necessaria, na medida
em que € importante que se busque verificar em que estratégia de operacdo (integrada
internacionalmente, ou, pelo menos, regionalmente) foi inserida a gestdo das distribuidoras
analisadas. O capitulo anterior nos forneceu a metodologia de analise e a amostra das
distribuidoras com a qual se trabalhara neste capitulo. Assim, para cada grupo analisado, sera
efetuada uma comparacdo entre as distribuidoras por ele controladas com o objetivo de se
retratar as semelhancas existentes, se houver, entre a gestdo de seus endividamentos ou, pelo
menos, de se compreender o que condicionou as relacbes mantidas entre essas e as demais

empresas do mesmo grupo.

Por fim, antes de se iniciar as andlises, identifiguemos, novamente, 0S grupos
econémicos atuantes no mercado de distribuicdo brasileiro e cuja trajetoria recente sera
comentada nas proximas sec@es. Entre 0s grupos estrangeiros, serdo consideradas as espanholas
Iberdrola (por meio da parceria com a Guaraniana no grupo Neoenergia) e a Endesa (no grupo
hoje denominado Ampla), a portuguesa Eletricidade de Portugal (EDP), a francesa Electricité
de France (EDF) e as americanas AES (hoje associadas ao BNDES na holding Brasiliana
Energia) e Prisma (ex- Enron). No que tange aos grupos nacionais, € importante frisar que
importantes grupos nacionais privados foram constituidos ou se fortaleceram com as
privatizacGes e se tornaram importantes players no mercado nacional de distribuicdo de
eletricidade. Entre as empresas privadas que ja existiam mas que se fortaleceram adquirindo
ativos com as privatizagdes das distribuidoras, enquadram-se o grupoda Companhia de Forca

e Luz Cataguazes-Leopoldina (CFLCL) que, originalmente, era uma
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distribuidora da zona da mata de Minas; e 0 Grupo Rede, cuja primeira distribuidora opera em
Braganga Paulista, SP, desde 1903. Ja entre 0s grupos constituidos com as privatizagdes,
podemos mencionar o grupo CPFL Energia (cujos controladores sdo o consorcio composto pelo
grupo Votorantin, o banco Bradesco, a construtora Camargo Correia; a empresa de
participaces Bonaire e o fundo de penséo do banco do Brasil —a Previ), e, mais recentemente,

0 banco de investimentos GP Investimentos.
1.1 — O Grupo Eletricidade de Portugal - EDP

O Grupo EDP constitui um dos grandes operadores europeus do setor elétrico e um
dos maiores grupos empresariais portugueses. Em Portugal, a empresa participa em todas
atividades vinculadas ao sistema elétrico do pais:

e Geragdo: participa do Sistema Elétrico de Servico Publico (SEP) por meio da
CPPE (que detém cerca de 82% da capacidade instalada de producdo no SEP)
e de participacfes minoritarias (10%) no capital das produtoras Tejo Energia e
Turbogas. No ambito da liberalizacdo do mercado elétrico portugués, por
intermédio da EDP Energia, constituida em 2000, o Grupo também fortaleceu
a sua posicdo no SENV — Sistema Elétrico Ndo Vinculado, por meio da

construcdo da Central Termelétrica do Ribatejo;

e Transmissdo: detém 30% do capital da REN — Rede Elétrica Nacional,

concessionaria da Rede Nacional de Transporte;

e Distribuicdo e comercializacdo: atua por meio da EDP Distribuico, titular da
distribuicdo vinculada em alta e média tensdo e também concessionaria da

distribuicdo em baixa tensdo.

A EDP pode ser caracterizada como sendo uma empresa de capital misto, visto que o
estado portugués detém, direta ou indiretamente, 30,94% do capital da empresa, por meio da
Direccdo Geral do Tesouro, da PARPUBLICA - Participacdes Publicas, SGPS, S.A.; e da Caixa
Geral de Depositos, S.A..

Em termos de atuacdo internacional, a EDP € o unico grupo empresarial do setor elétrico
da Peninsula Ibérica com atividades de producgdo e distribuicdo nos dois paises,Portugal e
Espanha - onde detém o controle do 4° maior operador elétrico espanhol, aHidrocantabrico. No

mais, esta presente nos setores elétricos da América Latina (com grande
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representacdo no Brasil), da Africa e de Macau, nos negocios da geracio, distribuicio e de
comercializagéo (figura 1).

Figura 1 — Mapa dos empreendimentos da EDP em atividades no setor elétrico

Fonte: www.edp.pt.

As atividades do Grupo EDP néo se resumem, contudo, ao setor elétrico, mas englobam
também telecomunicacdes, tecnologias de informacdo, tratamento de agua, gas, engenharia,
ensaios laboratoriais, formacdo profissional e gestdo do patrimdnio imobiliario.O organograma

3.1 apresenta as empresas do grupo EDP segundo atividade e pais.
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Organograma 3.1 — Empresas do Grupo da EDP
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Fonte: www.edp.pt.

Ja no Brasil, especificamente, a EDP pode ser caracterizada como sendo um dos
primeiros e mais ativos participantes do programa de privatizagdes implementado. Conforme
relata o relatério da CEPAL (2005), em 1996 adquiriu uma participacdo minoritaria na CERJ,
por meio da qual conseguiu posteriormente participar de outras empresas privatizadas, também
de forma minoritaria, como a COELCE. No ano seguinte adquiriu 25% da propriedade da
central hidrelétrica Luis Eduardo Magalhaes (Lajeado). Em 1998, por meio de um leildo, a EDP
e a CPFL adquiriram a distribuidora Empresa Bandeirante de Energia. Em 1999, a EDP
comprou 73,1% do grupo local IVEN S.A., que detinha o controle da ESCELSAe da ENERSUL
(embora j4 tivesse participacdo nessas desde suas respectivas privatizacdes). Com a aquisicéo
da IVEN, passando a controlar tanto ESCELA quanto ENERSUL, se deu a consolidagdo da
EDP no Brasil.

A estratégia da EDP ndo se resumiu, contudo, a aquisi¢do de ativos de distribuicdo. Essa

buscou estar presente também na geracdo e na comercializacdo. Na geragdo, 0 grupo
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retomou a construgdo das hidrelétricas Peixe Angical e Couto Magalhdes e deu inicio as obras

de construcdo da termelétrica de Fafen em parceria com a Petrobras. Conforme ja mencionado,
faz parte também do consorcio que controla a usina hidrelétrica (UHE) Luis Eduardo Magalhaes
(ou UHE Lajeado). Na comercializacdo, a EDP atua também por meio da Enertrade.

Vale mencionar, contudo, que além de atuar no setor elétrico, o grupo ingressou em
outros mercados por meio de empresas de informatica, TV a cabo e engenharia, conforme é

possivel ser visualizado no organograma a seguir:

Organograma 3.2 — Empresas do Grupo da EDP no Brasil
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Fonte: www.valoronline.com.br

A EDP, assim como a maioria das empresas do setor elétrico brasileiro, foi, entretanto,
fortemente afetada pelos problemas econdmicos, climaticos e regulatorios que resultaram na
crise do setor, conforme ja mencionado. A queda de demanda comprometeu sua receita e seu
resultado foi ainda mais agravado pela desvalorizagdo cambial em fungdo da elevagéo do

custo de sua divida em moeda estrangeira. Com isso, apesar de em 2003 a situagdo do grupo
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ter melhorado com as revisOes tarifarias de algumas distribuidoras, o refinanciamento de sua
divida com auxilio do BNDES, a EDP adotou uma estratégia, segundo o relatério da Cepal
(2005), de maximizar o valor econdmico dos investimentos no Brasil abrindo méo, assim, dos

ativos considerados ndo estratégicos.

Tendo analisado, em linhas gerais, a atuacdo do grupo no pais, busquemos agora,
entender em maiores detalhes como foram geridas financeiramente as distribuidoras do grupo

nesse periodo econdémico conturbado.
111.1.1 - O endividamento das distribuidoras de eletricidade do Grupo EDP no Brasil™

A EDP adquiriu direta ou indiretamente o controle das seguintes distribuidoras
privatizadas: Escelsa, a primeira distribuidora privatizada no ambito do PND em 1995; Enersul,
privatizada em 1997; e a Bandeirante, distribuidora privatizada em 1998. Sobre a Bandeirante
é importante mencionar que essa foi criada em 1998 como resultado do desmembramento da

Eletropaulo — a analise dessa empresa se inicia, portanto, com esse ano.

A Bandeirante foi adquirida por um consércio em que 0s acionistas eram a EDP (56%),
por meio da empresa ENERPAULO — Energia Paulista S.A. e a CPFL (44%), pormeio da
empresa DRAFT 1 Participacdes S.A. Em 2001, foi aprovada pela ANEEL a cisdo da
Bandeirante, transformando-a em duas empresas distintas e independentes: a Bandeirante
Energia S.A., passou a ser controlada pela EDP e a Companhia Piratininga de Forca e Luz, pelo
grupo CPFL. Nesse sentido, os dados apresentados nessa se¢do se referem a Bandeirante antes
e depois da cisdo, muito embora tanto a receita liquida quanto “empréstimos e financiamentos”

tenham aumentado em valores absolutos e ndo diminuido apds a cisao.

Comecando-se, assim, pela analise do endividamento da Escelsa, a primeira
distribuidora de eletricidade privatizada no ambito do PND, a divida que dominou (com maior
participacdo relativa) os empréstimos e financiamentos contraidos por essa distribuidora ao
longo de todo o periodo analisado foi a emissédo, ja em 1997, de senior notes no valor de US$
500 milhdes no exterior, titulos esse com vencimento previsto para 2007. A emissdo coincidiu

com a aquisi¢do do controle acionario da Enersul, também em 1997, por meio da empresa

71 Maiores detalhes sobre as operagdes de empréstimos e financiamentos do grupo podem ser encontradas no
anexo B.
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Magistra Participacdes S.A., controlada da Escelsa. Para viabilizar essa aquisicdo, a Escelsa
realizou um investimento na Magistra de R$ 255 milhdes’.

E importante mencionar, contudo, que se, inicialmente as sénior notes foram vendidas
a mercado, com o passar do tempo elas foram compradas pelo préprio Grupo EDP”, com
excec¢do das notas que foram recompradas por Ecelsa e Magistra e, posteriormente canceladas™.
Para nossa analise isso significa que, a partir de 2002, essa divida passou a ser classificada como
empréstimo e financiamento obtido junto a partes relacionadas, mudando um pouco o perfil da
composicdo dos empréstimos e financiamentos contraidos ao longo do periodo, conforme

demonstrado na tabela 3.1:

Tabela 3.1 — Caracteristicas da evolugdo do endividamento da Escelsa

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 560.809 676.781  914.763 974.423 1.203.914 1.935.399 1.650.118 1.577.673
Perfil
CP/Total 0,3% 0,9% 2,3% 2,3% 2,4% 7,4% 10,6% 13,8%
ME/Total 99,5% 79,7% 84,3% 86,5% 83,1% 81,2% 77,2% 73,6%
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 78,7% 75,5% 72,5%
InstituicGes financeiras / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 5,6% 9,7%
Debéntures / Total 99,5% 79,6% 84,3% 86,5% 83,1% 0,0% 0,0% 0,0%
BNDES / Total 0,0% 19,3% 15,2% 12,8% 15,9% 17,1% 18,6% 16,8%
Outros/ Total 0,5% 1,1% 0,5% 0,7% 1,1% 0,4% 0,4% 1,0%
Custo
Encargos/ Principal 4,4% 4,1% 4,1% 4,0% 3,9% 3,9% 3,5% 3,4%|
Encargos ME/ Encargos Totais 96,5% 88,7% 98,5% 98,7% 97,3% 96,3% 98,0% 97,7%)
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 91,4% 97,7% 97,5%)
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 28,05% 28,23% 15,78% 23,53% 20,43% 18,16% 19,00% 17,62%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 4,76 5,23 11,08 6,47 6,79 12,73 9,20 8,75
EBITDA / Encargos Totais 4,80 4,64 2,18 3,85 3,76 1,99 3,07 3,36

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

As sénior notes foram assim responsaveis pelo fato de a Escelsa apresentar uma divida
quase inteiramente denominada em moeda estrangeira e com vencimento de longo prazo
durante o periodo analisado. Empréstimos de curto prazo comegam a ingressar em 2002 com
base em captacdes junto a instituicdes financeiras no Brasil e no exterior, ap6s o racionamento
de energia e 0 aumento do conservadorismo dos mercados internacionais com relacdo aos

investimentos no Brasil.

72 Pelas notas explicativas as DFPs é possivel verificar que em 1998 foi contratado instrumento de protecdo contra
variagao cambial que, no ano seguinte, foi renovado para a parcela de juros que venceriam em 2000. Depois nao
se faz mais aluséo a contratagcao desse tipo de instrumento de protecdo em relacédo a essa divida.

73 No ano de 2002, a EDP realizou oferta publica para a aquisicdo das demais notas. Antes do langamento dessa
oferta, a EDP detinha um total de US$ 151,6 milhdes em notas que representavam aproximadamente, 35% da
totalidade daquela emissdo. Com a oferta, a EDP passou a deter um total de US$ 357,4 milhdes em notas,
representando cerca de 83% da emisséo total. A EDP solicitou ainda a Escelsa a eliminagdo dos covenants
inerentes a essa emissao.

74 Em 1998 a Escelsa e a Magistra adquiriram US$ 53,6 milhdes em notas, que foram, ent&o, canceladas. No ano
seguinte, a Escelsa adquiriu mais US$ 15,39 milhdes dessas notas, procedendo novamente com seu
cancelamento.
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Considerando, entdo, o custo dos empréstimos e financiamentos representado pelos
encargos,verifica-se que a maior parte dos encargos incorridos remuneraram as senior notes.
E possivel considerar o custo dessa emissdo elevado na medida em que mais de 90% do total
de encargos devidos a partir de 2002 se originaram de operacdes com partes relacionadas
(principalmente, a emisséo das senior notes), embora a participacao relativa da divida resultante
de todas as operacdes com partes relacionadas ndo tenha superado os 80% do total. No mais,
em 2002, o ano mais critico, 0 EBITDA da empresa ndo chegava a ser equivalente nem a duas

vezes 0 montante de encargos devidos, dos quais 97,5% se originaram nas senior notes.

No que tange a comparacdo do principal da divida com essa geracdo de caixa
operacional aproximada pelo EBITDA, também o ano de 2002 pode ser considerado pior no
periodo analisado, visto que seria necessario gerar treze caixas equivalentes ao gerado no ano
somente para pagar o principal dos empréstimos e financiamentos, caso esses vencessem

todos nesse ano, sendo que as senior notes representavam 78,75% dessa divida.

Os empréstimos e financiamentos obtidos junto ao BNDES, por sua vez, apesar de
menos representativos, também constituiram uma fonte relevante de recursos. Em 1999 a
Escelsa captou recursos para investimento em transmissdo e distribuicdo com vencimento em
2010. Em 2002 e 2003 ingressaram 0s recursos referentes ao racionamento e a CVA. E, em
2003, a empresa conseguiu uma outra linha de crédito que, diferentemente das anteriores
(remuneradas pela TIJLP ou Selic mais spread) resultou de captacbes do BNDES no exterior o
que implica em uma atualizacdo desta divida pela UMBNDES (cesta de moedas).
Comportamento semelhante a este apresentou a Enersul, outra distribuidora do grupo, que, até
2002, havia captado recursos junto ao banco para investimentos em distribuicdo, em 2003
recebeu os recursos relacionados ao racionamento e CVA e, em 2004, realizou uma captacao

de recursos remunerada a UMBNDES.

Por outro lado, a Enersul apresentou uma composicdo de empréstimos e financiamentos
bastante variada ao longo do periodo (tabela 3.2), diferentemente da Escelsa. Até 2002, os
recursos captados junto a fontes incluidas em “outros” (Eletrobras, Tesouro Nacional e
Fundacdo Enersul) representavam a maior parte do saldo devedor. Em 2001, verifica-se um

aumento das captacdes junto a instituicdes financeiras, recursos em sua maioria
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de curto prazo (tanto em moeda nacional, o que inclui recursos do FCO’5, quanto em moeda
estrangeira — a maioria atrelada a operacgdes de swap, ndo incluidas nessa analise). No final do
periodo, com o aumento da participacéo relativa dos empréstimos do BNDES, tem-se uma
composicao mais equilibrada. Destaca-se, entretanto, que a Enersul ndo recorreu a emissao de

debéntures ou outros titulos para captar recursos ap0s sua privatizacao.

Tabela 3.2 — Caracteristicas da evolu¢do do endividamento da Enersul

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 254.481 223513 347.164  338.295 420.391  566.359  587.487 544.468
Perfil
CP/Total 44,3% 27,9% 15,0% 20,2% 42,4% 38,8% 37,6% 53,2%
ME/Total 31,8% 35,1% 17,7% 27,4% 35,7% 34,0% 10,4% 30,8%
Composicao
Partes Relacionadas / Total 0,0% 23,5% 33,5% 12,9% 0,3% 11,5% 23,2% 12,1%
Institui¢des financeiras / Total 24,1% 26,1% 9,9% 18,7% 51,6% 38,9% 30,2% 37,9%
Debéntures e Outros Titulos / Total 27,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 15,0% 24,2% 18,9% 27,7% 28,4% 33,1%
Outros/ Total 48,5% 50,4% 41,6% 44,2% 29,5% 21,9% 18,2% 16,8%
Custo
Encargos/ Principal 4,3% 1,6% 8,1% 5,6% 2,5% 3,0% 5,4% 4,2%
Encargos ME/ Encargos Totais 39,6% 97,3% 7,4% 6,7% 22, 7% 38,2% 19,7% 11,79
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% ND 88,0% 84,5% 48,0% 43,7% 75,1% 81,6%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA -2,81% 27,12% 21,18% 23,76% 34,56% 18,32% 26,27% 30,26%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA -42,11 3,46 5,80 4,15 2,51 7,28 3,97 2,57
EBITDA / Encargos Totais -0,55 18,43 2,13 4,27 15,84 4,52 4,68 9,28

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel. Encargos totais em 1998 néo incluem encargos das operacdes com partes
relacionadas.

EBITDA negativo em 1997.

Se, por um lado, empréstimos e financiamentos contratados junto a partes relacionadas
tiveram menor relevancia para Enersul em comparacdo com Escelsa, ndo se pode, contudo,
desprezar que a Enersul assinou diversos contratos de mutuo com sua controladora Magistra.
Aqueles assinados no final do periodo analisado muitas vezes se referiam a recursos de curto
prazo cuja remuneracao passou a significar boa parte dos encargos incorridos anualmente. A
Enersul, entretanto, por meio das notas explicativas as DFPs, afirma que esses mutuos foram
“celebrados com base em taxas usuais de mercados para operages semelhantes’®”, embora ndo

forneca informacdes mais detalhadas a esse respeito.

No que tange a adequacdo do nivel de endividamento com a capacidade de a empresa
gerar um caixa operacional, verifica-se, primeiramente, que a Enersul ainda ndo recuperou sua
margem apds o racionamento em 2001, embora seja nitida uma tendéncia de recuperacdo, o que
ndo pode ser afirmado no caso da Escelsa. O ano de 2002 foi, assim, 0 ano em que a empresa

teria mais dificuldade em liquidar todas as suas dividas de uma Unica s6 vez, se fosse

75 O Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste € um dos fundos constitucionais que destinam
recursos a taxas mais favoraveis para investimentos em regides cujo desenvolvimento é considerado
constitucionalmente prioritario, no caso, a regido Centro Oeste.
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necessario. Nota-se, ainda, que, embora a empresa tenha obtido sucesso na adequacao de seu
endividamento oneroso a sua performance operacional depois do racionamento até 2004, mais
de 50% dessa divida em 2004 estaria prevista para vencer no ano seguinte, o que sinaliza para
maiores dificuldades para a empresa no ano de 2005, considerando-se que a conjuntura
poderia se tornar mais desfavoravel a rolagem de dividas. Ou seja, ao final de 2004, a empresa
se encontrava numa situacdo vulneravel com grande parte de seu endividamento previsto para

vencer no ano seguinte.

No que tange a terceira distribuidora do grupo, a Bandeirante, verifica-se que até a sua
cisdo essa divida era primordialmente denominada em moeda estrangeira (tabela 3.3), o que
se devia ao principal componente da categoria “outros” (que era responsavel pela maior parte
do da divida onerosa até entdo): uma divida junto ao Tesouro Nacional, resultante de um acordo

feito entre Eletropaulo e a Unido em 1992. Essa divida teria vencimentos entre 2006 e 2024.

Tabela 3.3 — Caracteristicas da evolucao do endividamento da Bandeirante

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 422.077  869.291  876.764  556.932 800.728  790.597 783.574
Perfil
CP/Total 8,2% 40,7% 36,9% 40,7% 46,2% 56,5% 38,0%
ME/Total 90,3% 57,6% 63,1% 3,0% 7,5% 5,1% 45,8%
Composicdo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 21,2% 0,0% 84,9% 40,3% 33,1% 16,7%
Institui¢des financeiras / Total 3,3% 17,9% 0,0% 13,6% 25,8% 13,4% 45,9%
Debéntures e outros titulos / Total 0,0% 0,0% 33,8% 0,0% 0,0% 22,8% 0,0%
BNDES / Total 0,0% 0,7% 0,8% 1,3% 33,7% 30,4% 36,8%
Outros/ Total 96,7% 60,2% 65,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,5%
Custo
Encargos/ Principal 4,0% 4,2% 1,2% 0,2% 8,1% 1,6% 1,9%
Encargos ME/ Encargos Totais 94,9% 73,5% 92,1% 26,9% 1,7% 5,4% 15,5%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% 24,0% 0,0% 24,9% 91,7% 0,0% 70,7%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 4,94% 0,98% 17,45% 13,90% 13,91% 14,35% 18,34%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 5,01 47,47 2,13 1,59 3,70 3,25 2,33
EBITDA / Encargos Totais 4,97 0,50 38,53 304,70 3,35 18,97 22,39

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004
Elaboragéo propria.

Com a cisdo e o fim do compartilhamento do controle da Bandeirante pela EDP e CPFL,
a Bandeirante implementou uma troca de divida, conforme descrito nas notas explicativas as
DFPs de 2001:

“A Companhia promoveu em 27 de dezembro de 2001 a liquida¢do do saldo devedor desta divida com a
Unido no valor equivalente a US$ 275,630 mil, mediante a utilizagdo de titulos da divida externa brasileira
“Brady Bonds” adquiridos pelo valor de US$ 203,739 mil a taxa cambial de 2,3210, pela EDPBrasil S.A.
(...) [Concomitantemente, a Bandeirante firmou contrato com a EDP Brasil] no valor de R$ 472.879, a
ser amortizado em 03 parcelas, venciveis em 02 de maio de 2002, 02 de maio de 2003 e 02de maio de
2004.”

76 Vide, por exemplo, as notas explicativas as DFPs de 2004.
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Nesse sentido, pode-se argumentar que o perfil da divida melhorou por se reduzir a
exposicao dessa a variagdo cambial, por outro lado, piorou porque foi antecipado o vencimento
da divida para os trés anos seguintes, o que, numa empresa que vinha enfrentandodificuldades
em gerar margem e num contexto de racionamento de energia poderia causar um problema de

solvéncia para empresa”’.

A Bandeirante, ao contrario da Enersul, utilizou-se das captacdes por meio de emissdes
de titulos.Em 2000, a Bandeirante emitiu debéntures de curto prazo conversiveis em agoes. Os
recursos foram utilizados para liquidar captacdes de curto prazo junto a instituicdes financeiras
e um financiamento obtido de parte relacionada”™. Em 2003, a Bandeirante emitiu notas
promissorias cujos recursos seriam “destinados ao incremento das disponibilidades de caixa da
Companhia””, muito embora seja possivel supor que essa necessidade de incremento de
disponibilidade derivou do pagamento de R$ 150 milhGes para amortizar parte da divida com a
EDP.

No que tange aos outros componentes dos empréstimos e financiamentos, assim como
Escelsa e Enersul, a Bandeirante também executou operagdes de FINAME com o BNDES a
partir de 1999 e também recebeu os recursos relacionados a recuperacdo de margem em 2002
e a CVA em 2004. Ndo se pode ignorar, também, que a empresa efetuou inimeras captagdes de
recursos junto a instituicdes financeiras, principalmente a partir de 2001, sendo essas tanto em
moeda nacional quanto em moeda estrangeiras (essas geralmente atreladas a operacdes de swap
cambial) e principalmente de curto prazo, em operacGes de conta garantida e leasing/

arrendamento mercantil.

Destaca-se, entretanto, que a Bandeirante foi a primeira empresa de distribuicéo a captar
um empréstimos junto a uma instituicdo de fomento multilateral depois das privatiza¢des tdo
incentivadas por esses organismos. Em 2004, a empresa fez uma relevante captacdo junto ao
BID, em moeda estrangeira (também contando com operacdo de swap) comvencimento final

em até oito anos, destinada a projetos de investimento da empresa.

77 Percebe-se, por exemplo, que o ano de 2002 foi o0 ano em que os encargos foram maiores em relagéo ao principal
da divida e nota-se também que aproximadamente 92% dos encargos incorridos remuneraram a divida com a EDP.
Nos anos de 2002 e 2003 foram amortizados R$ 150 milhdes de principal referente a essa divida em cada ano. Os
encargos incorridos em 2003, contudo, foram incorporados ao principal remanescente e esse total passou a compor
0 novo principal a ser amortizado em 24 parcelas mensais, com 0s juros a serem pagos em quatro parcelas
semestrais.

78 Um empréstimo de capital de giro de cerca de R$ 180 milhdes do Bradesco, um dos controladores indiretos da
CPFL, entao integrante do grupo de controle da Bandeirante.

79 Vide notas explicativas as DFPs da Bandeirante do ano de 2003.
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Considerando, por fim, a compatibilidade do endividamento da Bandeirante com sua
capacidade de honré-lo, verifica-se que a Bandeirante, entre 1998 e 2004, foi a empresa que
apresentou as mais baixas margens de geracdo de caixa operacional no grupo até 2003, sendo
superada pela Escelsa em 2004. Destaca-se, nesse quesito o desempenho da Enersul entre as

empresas do grupo.
111.1.2 - A relacéo das distribuidoras com outras empresas do grupo e com os acionistas

Excetuando-se a operacdo de emissdo da senior notes que acabou adquirindo uma
caracteristica de transacdo entre partes relacionadas, a Escelsa ndo apresentou mais
empréstimos e financiamentos com partes relacionadas. Por outro lado, as operacdes realizadas
por sua controlada Magistra, apesar de ndo estarem incluidas nos niameros analisados, também
afetaram o endividamento da Escelsa, na medida em que essa necessitou de recursos para
manter um investimento continuo naquela e, para isso, precisou captarrecursos. Nesse sentido,
merecem destaques as operacdes efetuadas pela Magistra para a aquisicdo da Enersul: a
Magistra captou recursos junto ao BNDES num valor aproximado de R$ 170 milhdes,
remunerados a TJLP+ 4% e com vencimento em 2004% e emitiu notas promissorias num

montante de R$ 240 milhdes com prazo de amortizagdo de seis meses e encargos de 38,7% a.a..

Embora a Magistra seja receptora da maior parcela de investimentos feitos pela Escelsa
em empresas controladas e coligadas (vide tabela 3.4), entre outras empresas que receberam
investimentos da Escelsa ao longo do periodo, podem ser destacadas a operadorade TV a
cabo, TVIX; outra empresa criada com o objetivo de participar de outras sociedades, a
Escelsapar; e a empresa de telecomunicacgdes, ESC90. Vale mencionar, também, que a Magistra

apresentou operacao de mutuo com as empresas ligadas ESC90 e Castelo Energética®'.

Tabela 3.4 — A Relacdo da Escelsa com Partes Relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 5,7% 4,7% 2,5% 1,4% 0,0% 0,0% 2,5% 2,4%)
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido / Empréstimos e Financiamentos 46,5% 53,8% 0,0% 0,5% 2,1% 6,0% 8,3% 0,3%
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio Recebidos
Remuneracéo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004.
Elaborag&o propria.

80 Segundo as notas explicativas as DFPs da Escelsa de 2004, esses foram liquidados em 2004.
81 A qual ndo consta na relagdo de empresas que receberam investimentos diretos da Escelsa €, por isso, ndo
pode ser melhor identificada.
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No que tange a relagdo da Escelsa com seus acionistas, nota-se que esses ndo realizaram
nenhum aporte de capital na empresa ao longo do periodo embora tenham recebidopagamentos
de dividendos e juros sobre capital préprio em todos os anos em que a empresa aferiu resultado
positivo e até em 1999, ano em que a empresa apresentou prejuizo, por meio do pagamento de

dividendos complementares aqueles pagos no ano anterior.

No caso da Enersul, é possivel verificar que essa efetuou pagamento de dividendos ao
longo do periodo (tabela 3.5) a seus acionistas, e sendo a Magistra controladora dessa, é possivel
que esses recursos tenham sido utilizados pela Magistra para amortizar suas obrigacdes
principalmente as relacionadas a aquisi¢do da Enersul. A Enersul s6 ndo pagou dividendos em
1999, 2002 (anos em que a empresa aferiu prejuizo) e em 2003. A tabela 3.5 também mostra
que o0 pagamento a Magistra dos matuos assinados com a Enersul também foram significativos

em alguns anos.

Tabela 3.5 — A Relagdo da Enersul com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneracéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 4,4% 0,0% 0,8% 2,7% 0,0% 0,0% 3,1%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 24,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,1% 0,0% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio Recebidos
Remuneracéo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,2% 0,2% 0,3% 0,5%
Amortizacéo de divida com controladora
Pagamento de Mdtuo/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 26,2% 11,2% 0,0% 0,0% 16,59

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004.

Elaboragéo propria.

No que diz respeito aos investimentos realizados pela Enersul, essa é controladora da
usina hidrelétrica Costa Rica, com 51% de seu capital. A principio ndo se pode concluir que
esse empreendimento teve algum impacto relevante em termos de 6nus a concessao, mesmo
porque o investimento feito ndo foi significativo (R$ 8,324 milhdes em 2001) e esse tem dado

um retorno constante, apesar de menos significativo ainda.

Por outro lado, o Unico aporte de capital realizados pelos acionistas da Enersul nessa
ocorreu em 1997, possivelmente ainda enquanto desdobramento do processo de privatizacéo,
e se resumiu a capitalizacdo de créditos e a conversdo em capital de algumas debéntures

emitidas antes da privatizacao.

Por fim, verifica-se que a Bandeirante ndo apresentou controladas nem coligadas ao
longo do periodo analisado, ndo realizando investimentos em empresas que pudessem onerar

a concessdo. Pela tabela 3.6, é possivel ainda verificar a relagdo da Bandeirante com seus
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acionistas. Se, por um lado, ela efetuou pagamentos de dividendos em todos os anos em que
aferiu resultado positivo, a empresa so recebeu recursos dos acionistas em dois momentos: no
ano de sua constituicdo e em 2000, com a converséo de parte das debéntures emitidas no mesmo

ano com vencimento de curto prazo em agdes.

Nota-se, por outro lado, que o interesse do Grupo EDP pela Bandeirante pode ser notado
ainda antes da cisdo. Em 2000, a Enerpaulo (do Grupo EDP) promoveu a compra de 95% das
acdes que estavam em circulagdo no mercado por R$ 590 milhGes, aumentando, assim, sua

participacdo no controle da Bandeirante.

Tabela 3.6 — A Relagdo da Bandeirante com Partes Relacionadas

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004}
Remuneracédo dos Acionistas
Remuneracéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 1,5% 1,1% 0,2% 3,0% 11,3%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 62,9% 0,0% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Cabe, finalmente, mencionar que, apos a cisdo em 2001, a Bandeirante incorporou a
parcela cindida da anterior controladora, Enerpaulo, visando a obtencao dos beneficios fiscais
resultante dessa incorporacéo, com anuéncia da ANEEL, visto que a empresa criou proviséo

para a manutencao da integridade do patriménio liquido, conforme Instrucdo CVM n° 349/01.
[11.2-O Grupo Electricité de France - EDF

A EDF — Electricité de France — é a empresa elétrica da Franga, 100% estatal, cujo status

juridico foi alterado para sociedade andnima somente em 22 de julho de 2004.

O Grupo EDF constitui uma rede integrada de empresas energéticas. Na Franca, desde
1946, a EDF ¢ lider na geracdo e distribuicdo de eletricidade, e, no mundo, fornece energia e
servicos a 41,6 milhdes de clientes, dos quais 35,6 milhdes estdo na Europa. Além de operar na
Europa, possui negdcios na América do Sul, na Asia e na Africa®. O Grupo EDF é composto
por 72 sociedades de participacdo, espalhadas geograficamente em torno da holdingElectricité

de France: 20 na Franca, 29 na Europa e 23 no resto do mundo.

No setor elétrico, a EDF se faz presente na geracdo de bases térmica, nuclear ou

“classica” (carvdo, diesel ou gas), hidraulica, edlica, solar ou por meio de instalagdes de

82 \ide www.edf.com .


http://www.edf.com/
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cogeracdo®; na transmissdo (na Franga, porém exportando sua expertise para outros paises por
meio de suas empresas de engenharia); na distribuicdo; e na comercializagdo de energia a
clientes livres e/ ou grandes consumidores de eletricidade. A EDF ainda presta servigos de
otimizacdo de sistemas energéticos para pequenas comunidades, clientes industriais ou do setor
terciario, por meio das empresas Dalkia, lider européia, Fenice, Lodon Energy ou EnBW
Contracting. No mais, o grupo afirma® investir em varias empresas industriais e comerciais

inovadoras.

Na Ameérica Latina, o grupo investiu em geracdo e distribuicdo de eletricidade na
Argentina e no Brasil e também em geracdo no México (tabela 3.7). Seus ativos na América
Latina somavam € 1.763 milhdes em 2003, o que equivalia a 4% do total de seus negdcios
(Hall, 2004). Suas operacgdo no continente ndo tém, assim, muita relevancia para o grupo (Cepal,
2005).

Tabela 3.7 — Empresas do Grupo EDF na América Latina

Participacao
Pais Empresa Setor Direta (%)

Argentina [Distrocuyo Energia 20
Argentina |EASA Energia 100
Argentina JEdemesa Energia 45
Argentina |Edenor Eletricidade 90
Argentina ]Inversora Diamante Energia 55
Argentina [Inversora Nihuiles Energia 64.9
Brasil Light Eletricidade (*) 95
Brasil Norte Fluminense Geragdo de Eletricidade 90
México Altamira Eletricidade 51
México Central Anahuac Geragdo de Eletricidade 100
México Central Lomas Del Realgl Geragdo de Eletricidade 100
México Central Saltillo Geragdo de Eletricidade 100
México Controladora Del Golfo Geragdo de Eletricidade 100
México Tecate Energia

México Valle Hermosofid Geragdo de Eletricidade 100

(*) Classificado por Hall (2004) como "Energia”, corrigido pela autora.

Fonte: Hall (2004).

Apesar de a regido ndo ter muita importancia para o grupo, a EDF é uma das operadoras
mais relevantes na Argentina e no Brasil. Vale ressaltar que a EDF privilegiou a aquisi¢do de
ativos que Ihe conferissem uma solida posicdo no mercado de distribuicdo em grande nucleos

urbanos. Inicialmente, sua presenga na América Latina se baseou na

83 Tendo gerado, segundo o relatorio da Cepal (2005), 22% da eletricidade gerada na Europa em 2003.
84 |[dem.
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participacdo de consorcios com outros operadores elétricos importantes (Endesa, no caso da
Endenor, e AES, no caso da Light) para ter acesso aos ativos que lhes interessavam. Num

segundo momento, obteve sucesso em tomar o controle desses ativos.

No Brasil, especificamente, a EDF ingressou em 1996, por meio da aquisi¢do da
Light, de que é controladora, com mais de 90% de seu capital desde 2002%°. Na geracédo, a EDF
atua por meio da Usina Termelétrica (UTE) Norte Fluminense, em que detém 90% do capital,
sendo que o principal cliente dessa ainda € a Light®*. No segmento de prestacdo de servigos a

EDF se faz presente no Brasil por meio da Dalkia Limitada.

Em termos de desempenho, 0s negdcios no México sdo lucrativos para o grupo, ao passo
que as crises econdmicas e energéticas vivenciadas tanto por Argentina quanto por Brasil
afetaram o0s negdcios do grupo nesses paises. Apesar de ser possivel verificar que essas
operacgdes tém se recuperado, ndo se afasta, entretanto, a hipdtese o Grupo EDF buscar se
desfazer de seus ativos na regido, considerando sua estratégia de focar em sua atuacdo na
Europa. Para a Cepal (2005), é mais provavel que a EDF mantenha uma estratégia cautelosa na

regido nos proéximos anos.

No caso da Light, foram realizados investimentos importantes para aumentar 0s niveis
de eficiéncia na prestacdo do servigco. O aumento das incertezas em ambito econémico e setorial
afetou, contudo, o desempenho da empresa. Em 2003 a Light aderiu ao programa de apoio e
capitalizacdo das empresas distribuidoras pelo BNDES e buscou estender os prazos de
amortizacdo de sua divida, que havia aumentado de forma consideravel desde 1998. Sua
dificil situacdo financeira se viu agravada pela desvalorizacdo do real considerando que boa

parte de sua divida foi denominada em moeda estrangeira (Cepal, 2005).

Isso posto, dedicaremos a proxima secdao a analise da evolucdo do endividamento da
Light, uma das distribuidoras de eletricidade em maior dificuldade financeira ao final de
2004. Buscaremos Vverificar quanto do seu fraco desempenho financeiro se deveu unicamente
aos fatores conjunturais e quanto resultou de uma estratégia de gestdo financeiraimplementada

por seu controlador.

85 A Light foi adquirida, em 1996, por um consorcio de que participavam tanto EDF quanto AES. Em 1998, a Light
adquiriu a Eletropaulo. Em 2002 foi feita, entdo, uma reestruturagédo societaria, de modo que a Light passou a ser
controlada pela EDF e a Eletropaulo, pela AES, desfazendo, assim, o consorcio original.

86 Por meio da MP 144 / 2003 e, posteriormente, por meio da lei 10.848 / 2004, o governo proibiu o self-dealing, de
modo que com a expiragao dos contratos entre Light e UTE Norte Fluminense, o grupo perdera a oportunidade de
lucrar com esse tipo de contrato bilateral.
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111.2.1 - O endividamento da Light

Iniciar-se-4 esta secdo com um breve resumo sobre o endividamento da Light para
depois se abordar em maiores detalhes sua composic¢do, uma vez que a Light é um exemplo de
distribuidora que atingiu uma situagdo insustentvel em termos de endividamento ao final dos
anos de 2003/ 2004 Nesse sentido, as principais caracteristicas da evolugdo do endividamento

da Light podem ser observadas na tabela a seguir:

Tabela 3.8 — Caracteristicas da evolu¢do do endividamento da Light

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 369.043 2.906.689 5.293.039 5.661.799 5.800.767 7.443.169 6.556.916 6.286.43]
Perfil
CP/Total 4,6% 17,4% 12,2% 24,3% 10,6% 9,5% 37,6% 36,5%)
ME/Total 99,6% 49,7% 73,3% 80,3% 85,1% 84,1% 81,5% 80,1%)
Composicao
Partes Relacionadas / Total 39,5% 83,1% 64,7% 64,9% 61,8% 57,9% 57,3% 59,0%
InstituicBes financeiras / Total 2,9% 5,9% 14,6% 10,2% 19,4% 21,4% 21,0% 19,7%
Debéntures / Total 0,0% 3,8% 15,0% 16,7% 10,5% 3,7% 4,0% 3,9%)
BNDES/ Total 0,0% 0,0% 0,3% 3,1% 2,7% 10,5% 11,9% 12,4%
Outros/ Total 57,6% 7,2% 5,5% 5,1% 5,7% 6,5% 5,6% 4,7%
Custo
Encargos/ Principal 2,1% 2,8% 2,8% 2,8% 12,3% 6,8% 9,1% 11,4%)

Encargos ME/ Encargos Totais 96,2% 38,6% 66,4% 75, 7% 15,2% 59,4% 77,9% 50,8%)
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 57,9% 83,9% 60,6% 59,9% 12,9% 54,6% 72,4% 42,2%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA ~ 30,60% 29,55% 26,33% 23,82% 21,23% 11,96% 16,80% 19,71%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 0,63 4,62 8,55 8,17 7,13 17,20 10,32 7,81
EBITDA / Encargos Totais 75,77 7,87 4,22 4,32 1,14 0,85 1,06 1,13

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004
Elaboracdo propria.

Basicamente, nota-se que a divida teve nesse periodo um perfil bastante arriscado,
principalmente no que diz respeito a participacdo dos recursos em moeda estrangeira. E
importante mencionar que a empresa nao sO captou recursos em moeda estrangeira antes da
primeira crise cambial, como continuou fazendo-o ap0s essa conjuntura, destacando-se 0sS
empréstimos obtidos junto a EDF. Destaca-se, ainda, que as opera¢des com partes relacionadas
configuraram-se como a principal fonte de empréstimos e financiamento no periodo. No que
tange ao custo dessas captacdes, € importante mencionar que nos encargos passou-se a embutir
0 custo das operacdes de swap, praticadas a partir de 2001, o que reflete oaumento desse custo

neste ano.

Antes do detalhamento maior da evolucdo dos empréstimos e financiamentos, vale
mencionar que, operacionalmente, a Light foi bastante prejudicada pelo racionamento de
energia em 2001, ndo recuperando sua margem EBITDA até 2004 aos patamares anteriores ao
racionamento. Mas, independentemente do racionamento, a divida aqui retratada ja se
apresentava bastante incompativel com o resultado operacional verificado; o racionamento s6
fez agravar essa situagcdo. O ano de 2002 foi 0 ano mais critico, nesse sentido, uma vez que 0

caixa operacional da empresa (aproximado pelo EBITDA) ndo seria nem capaz de pagar o
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total dos encargos das dividas, se fosse necessario, a0 mesmo tempo em que seria necessario

gerar sete caixas operacionais equivalentes ao do ano de 2002 para pagar o total da divida de

entao.

A crise financeira da Light acabou comprometendo o seu resultado. A Light, desde
1999, vem apresentando prejuizos no resultado de seus exercicios. Em termos patrimoniais,
esse prejuizo acumulado consumiu todas as reservas de lucro e de capital, além de terconsumido
parte do capital da empresa (aproximadamente R$ 791 milhGes em 2001). Em 2004, o prejuizo

acumulado da empresa era de R$ 2,9 bilhGes.

Empréstimos e Financiamentos com Partes Relacionadas

Em 1997 a Light constituiu duas subsidiarias integrais nas llhas Cayman com oobjetivo
de captar recursos no exterior: a LIGHT OVERSEAS e a LIR ENERGY. As subsidiarias
passaram a captar recursos por meio da emissdo de titulos (commercial papers)ou por meio
de financiamentos e empréstimos obtidos junto a instituicdes financeiras (bridge loans).
Concomitantemente, a Light emitiu titulos (intercompany bonds ou euro bonds) que foram
adquiridos pelas subsidiarias. A estratégia adotada pela light foi a de emitir esses tituloscontra
suas subsidiarias com vencimentos superiores a 10 anos, ao passo que essas captaram recursos
de curtissimo prazo, de modo que, apesar de aparentemente a Light ter adquiridouma divida
de longo prazo, sua divida, de fato, era de curto prazo. Conclui-se, assim, que o risco final dessa
divida de curto prazo era de fato da Light, tanto é que essa era a garantidora dos titulos emitidos
no exterior e efetuou operacdo de hedge para resguardar a taxa de desagiopara refinanciamento
do commercial bond emitido pela Light Overseas em seu vencimento, 0 que representou para
Light um custo adicional de R$ 1.248 mil em 1997.

Por se tratarem de dividas de curto prazo, os financiamentos contraidos pelas
subsidiarias ou eram roladas por meio da captacao de novos recursos pelas subsidiarias ou eram
liguidadas com base em aportes de capital da Light nas subsidiarias. Nesse sentido, tanto Light
Overseas quanto Lir Energy sofreram diversas integralizacdes de capitais da Light. Paraque a
Light pudesse aportar esse capital nas subsidiarias, muitas vezes, foi preciso que 0s acionistas
integralizassem capital na Light (o que ocorreu em menos casos € em menor volume) ou que a

Light captasse novos recursos por meio de divida.
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Por exemplo, os empréstimos com vencimento de 1 ano captados em 1998 pela LIR
Energy no valor de US$ 875 milhdes (R$ 999 milhdes)®, foram quitados entre 1999 e 2000

com base em algumas operagdes:

o Em 1999, a Light integralizou capital na Lir Energy num montante de US$ 175
milhdes, recursos esses oriundos de parte do aumento de capital de R$ 400 milhdes
sofrido pela Light no mesmo ano; e

o Também em 1999, a Light realizou sua terceira emissdo de debéntures no valor
de R$ 650 milhGes para integralizacdo de capital na Lir Energy para quitar mais uma
parte do empréstimo contraido por essa;

. Em 2000 a Light Overseas captou recursos e emitiu outras “Euro Short Term
Notes” para ajudar a saldar essa divida; e

o Também em 2000, a Lir Energy captou mais recursos junto ao Deutsche Bank

que, em parte, foram utilizados para quitar o restante da divida.

Vale ressaltar que, apesar de 0s acionistas terem aportado capital na Light e de as dividas
das subsidiarias terem sido parcialmente quitadas, permaneceu o endividamento da Light com
as subsidiarias. No caso da Lir Energy, a quitacdo da divida na subsidiaria foi, em parte, feita
com base em novo endividamento da Light (emissdo de debéntures), de modo quea Light
acabou ficando com dois credores: a Lir Energy, que subscreveu os titulos de longo prazo

emitidos pela Light em 1998, e os detentores das debéntures.

Até o0 ano de 2000, a divida onerosa que a Light detinha com partes relacionadas, toda

denominada em moeda estrangeira, vale ressaltar, resultava de dois tipos de operacao:

o da emissdo de fixed rate notes pelas subsidiarias Light Overseas e Lir Energy em
1997 e 1998, respectivamente, com vencimento previstos para 10 e 12 anos,
respectivamente, e com amortizacdo do principal a ser paga somente na data do

vencimento; e

o da transferéncia para a Light do financiamento que a Lightgas, empresa

constituida pela Light em 1997 como subsidiaria integral com o objetivo de participar

870s recursos foram utilizados para compdr o valor a ser pago para a aquisicdo da Eletropaulo pela Lightgas,
como veremos a seguir.
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como acionista ou quotista em outras sociedades, captou junto ao BNDES para
aquisicdo da Eletropaulo, privatizada em 22 de abril de 1998.

A ultima operacdo merece um detalhamento maior. A Lightgés foi utilizada pela Light
para adquirir o controle acionario da Eletropaulo. Para fazer essa aquisicdo, a Lightgasutilizou
tanto capital proprio quanto divida, conforme especificado a seguir:

o O capital proprio utilizado pela Lightgas derivou de um aumento de capital
feito pela Light com base nos recursos captados por meio da Lir Energy, conforme

mencionado anteriormente; e

. A Lightgéas assinou com o BNDES um financiamento no valor de R$ 1,013
bilh&o para a aquisi¢do da Eletropaulo, com prazo de 5 anos e taxa variavel atrelada a
variacao da cesta de moedas. Foram dadas como garantia as a¢cdes ordinarias adquiridas

na aquisicdo da Eletropaulo.

Em setembro de 1998, contudo, a Lightgas cedeu essa divida captada junto ao BNDES
a Light, porém sem anuéncia desse; sendo que a Light recebeu da Lightgds os recursos
correspondentes ao valor atualizado do empréstimo, no valor de R$ 1,125 bilhdo. Vale
mencionar que, também em setembro de 1998, a Light aumentou o capital da Lightgas no
mesmo montante, de modo que € possivel supor que as operacoes tiveram um efeito liquido

nulo.

A assuncdo da divida entre Light e Lightgas, referente ao emprestimo do BNDES para
a aquisicdo da Eletropaulo, foi extinta em 2001, em consequéncia de um acordo de acionistas
entre AES e EDF, entdo controladores da Light. Essa liquidacdo teve como contrapartida a

reducdo do capital social da Lightgas e do investimento da Light naquela empresa.

A partir de 2001, varios matuos em moeda estrangeira com a controladora EDF
International passaram a compor o passivo oneroso da Light. Nesse ponto é importantelembrar

que a estrutura de controle da Light foi alterada ao longo do periodo analisado.

Assim como a Escelsa, a Light foi incluida no PND em junho de 1992 pelo decreto
572. Por meio de leildo de privatizagcéo ocorrido em 21 de maio de 1996, o controle da Light
foi adquirido por um consércio composto pelos grupos estrangeiros EDF, AES, Houston Energy
(conhecida, posteriormente, como Reliant Energy) e a Companhia Siderurgica Nacional

(CSN), conforme demonstrado na tabela a sequir:
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Tabela 3.9 — Acionistas da Light ap6s Privatizacéo

Acionistas % leilao % capital proprio
EDF - Electricité de France (Eranga) 18,5 11,3
Houston Industries Energy (U.S.A) 18,56 11,3
AES Coral Reef Inc. (U.S.A.) 18,56 11,3
BNDESPAR 14,95 9,1
CSN - Comanbhia Siderurgica Nacional 11,86 7,2
Funcionérios 8,67 5,
Outros 8,83 5,
Total 100 61,14

Fonte: BNDES (1996), elaboracéo propria.

Ao longo de 2000 e até o inicio de 2001, trés dos sdcios controladores, 0 BNDESPAR,
Reliant Energy Incorporated e a CSN, alienaram suas participacdes no capital social da Light
e a EDF International passou a deter o controle da empresa. Também em 2001, a EDF e a
AES anunciaram os termos da reestruturacdo societaria envolvendo a Light e a Eletropaulo
Metropolitana (controlada indireta da Light, como sera explicado em maiores detalhes adiante).

Deste modo, a partir de fevereiro de 2002, o controle acionario da Light passou a
pertencer a0 Grupo EDF (a EDF detém diretamente 79,8% das acdes da empresa e,
indiretamente, por meio da Lidil Comercializa¢ao, mais 14,7% das agdes). Isso posto, entende-
se 0 porqué de os mutuos verificados entre EDF e Light, que passaram a compor parcela

relevante da divida onerosa da empresa, sO virem a ocorrer a partir de 2001.

Assim, em setembro de 2001, a Light e a controladora, EDF International, assinaram
um primeiro intercomapny loan no valor de €606 milhdes, entdo equivalentes a US$ 550
milhdes. O objetivo da captacdo foi a reestruturacdo do passivo da Light e os recursos foram
destinados para quitar dividas com o BNDES no valor de US$ 225 milhdes®, liquidar
debéntures no valor de US$ 85 milhGes, e pagar empréstimos de capital de giro no valor de US$
240 milhGes. Em funcdo de uma clausula de conversdo, com o vencimento em marc¢o de 2002,

esse intercompany loan foi convertido em a¢6es representativas do capital social da Light.

A controladora, EDF International, firmou um novo intercompany loan com a Light
em setembro de 2002, ainda com 0 objetivo de reestruturar o passivo da empresa, no total de
€ 205 milhdes, com vencimento original para 20 de janeiro de 2003. Considerando, contudo,

que o contrato tinha uma caracteristica de “contrato de adiantamento subordinado”, i.e. seria
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pago somente apds 0 pagamento de toda outra divida tida como prioritaria, o empréstimo foi
classificado como de longo prazo. Isso posto, esse foi prorrogado inimeras vezes nao tendo
sido completamente® liquidado até o final de 2004.

Em fevereiro de 2003, um novo contrato de matuo, com carater de divida subordinada,
no valor de € 110 milhdes foi firmado entre EDF e Light com vencimento previsto para ocorrer

em maio do mesmo ano. Esse também foi rolado e ndo foi liquidado até o final de 2004,

Por fim, no que tange as operacOes de divida com partes relacionadas, € importante
mencionar que, em 2003 e em 2004, a Lir Energy firmou dois contratos de mutuos com a EDF.
Esses foram assumidos pela Light em 2004, quando essa celebrou com a Lir Energy
intercompany loans nos valores de US$ 8,4 milhdes ¢ € 11,5 milhdes, respectivamente. O
credor final da Light passou a ser a EDF International, uma vez que a Lir Energy liquidou
suas dividas com essa ao efetuar a dacdo em pagamento a EDF dos intercompany loans

firmados com a Light.

Empréstimos e Financiamentos com o BNDES

Apesar de as operacdes com partes relacionadas terem constituido a principal parcela
dos empréstimos e financiamentos captados pela Light no periodo, os recursos captados junto
ao BNDES também desempenharam um papel relevante, principalmente como o Acordo Geral
do Setor Elétrico, de 2002°'.

Em fevereiro de 2002, a Light “assinou um contrato de financiamento mediante abertura
de crédito com 0 BNDES, conforme autorizacéo da Medida Proviséria n® 14 de 21 dedezembro
de 2001. Este crédito refere-se a 90% do montante devido da recuperacao da perda de margem
ocorrida durante o racionamento, homologado pela ANEEL”®* Ao longo do ano foram

liberadas trés tranches totalizando R$ 762.891 mil. Considerando que 0S recursos

88 Possivelmente para liquidar parte da divida da Lightgas.

89 Em dezembro de 2003, uma das controladas da Light, UTE Paracambi assumiu € 205 milhées desse mutuo e
recebeu, em contrapartida, todos os ativos relacionados ao projeto da usina, no montante de € 89,4 milhdes.

% Duas observagbes sao relevantes com relagdo a essas operagdes de mutuos: por serem recursos captados
em moeda estrangeira, previram a indexagéo de seu custo ao CDI, mediante renovagdes de operacéo de hedge,
0 que ocorreu até maio de 2003; e, uma vez que os encargos desses mutuos estavam previstos para serem pagos
no vencimento, em junho de 2004 esses foram capitalizados e passaram a integrar o valor do principal.

91 Até entéo, verifica-se duas operacgdes diretas entre Light e BNDES: em 1998 o BNDES abriu uma linha de crédito
para a importagdo de equipamentos no valor de R$ 8,5 milhdes, exigindo uma remuneragdo com base na variagao
da cesta de moedas. Em moeda nacional, por outro lado, ingressaram recursos do BNDES na Light sob a forma
de repasses, que, provavelmente foram utilizados para financiar investimento imobilizado ou capital de giro. A
remuneragao desses recursos € dada pela TJLP + spread.

92 VVide Notas Explicativas as DFPs do anos de 2002, item “Empréstimos e Financiamento”.
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utilizados pelo BNDES para esse propdsito tém como origem o Tesouro Nacional, o
financiamento previu atualizacéo pela taxa SELIC + 1 % a.a., e deveria ser amortizado em 69

pagamentos mensais sucessivos a partir de marco de 2002.

Outra linha de crédito aberta pelo BNDES a Light em 2003, no valor deR$ 157.663 mil,
também em decorréncia dos efeitos do racionamento, teve como objetivo suprir a insuficiéncia
de recursos da Light decorrente do adiantamento do mecanismo de compensagdoda CVA para
0s reajustes e revisdes anuais, com destinacdo prioritaria ao adimplemento de obrigagdes junto
a agentes do setor elétrico. Assim como no caso do financiamento anterior, aorigem do recurso
é 0 Tesouro Nacional, de modo que sobre o principal da divida incidiriam juros a taxa SELIC
+ 1% a.a., sendo que esse seria garantido pela receita de fornecimento de energia elétrica, a ser
amortizado em 24 prestacdes mensais e sucessivas, a partir de dezembrode 2004.

Debéntures

Em 1998, a Light assinou com o BNDES contrato no valor maximo de R$ 130 milhdes
para a captacdo de recursos para 0 programa de investimentos da empresa emgeracéo,
transmissdo e distribuicdo. Esses recursos foram obtidos sob a forma de subscricdo e
integralizacdo de debéntures ndo conversiveis em acdo. Com essa primeira emissao foram
captados R$ 105 milhGes do BNDES. Em 1999, o BNDES tornou a subscrever R$ 250 milhGes
em debéntures da Light. As debéntures de ambas séries tém vencimento em 2010 e prevéem
uma taxa de juros de TILP + 4 % a.a., uma das taxas mais baixas do mercado. Aindana segunda
série de debéntures foi feita uma segunda emissdo, nos mesmos termos ja apresentados, desta
vez integralmente subscritas pelo Unibanco no valor de R$ 125 milhdes. Todas essas debéntures

tinham como garantia a receita de fornecimento de energia elétrica.

A terceira emissdo de debéntures também ndo conversiveis em acbes, contudo, foi
colocada a mercado também em 1999, com vencimento previsto para 2002 e uma remuneragao
de 104% da taxa DI, configurando uma divida mais cara do que as demais debéntures. O recurso
captado foi utilizado para a Light integralizar capital na Lir Energy e quitar parte da divida

captada por essa para a aquisicao da Eletropaulo.
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Empréstimos e Financiamentos com InstituicGes Financeiras e Outros

Os recursos obtidos sob essa cifra se encaixam geralmente em uma das duas categorias

mencionadas a seguir:
o Financiamento de importacao; e
o Capital de giro (incluindo operacgdes de conta garantida).

E possivel, contudo, destacar que em certos momentos, a Light recorreu as instituicdes
financeiras para reestruturar sua divida de curto prazo, como em marco de 2000, quando captou
novos recursos para rolagem de divida junto a diversas instituicbes financeiras. Em 2002, a
Light captou dois empréstimos em moeda estrangeira com sindicatos de bancos liderados pelo
Citibank.

No que tange a cifra “outros”, essa detém participagdo decrescente durante o periodo e
€ composta, basicamente, por empréstimos e financiamentos captados junto ao Tesouro

Nacional e a Eletrobras antes do periodo analisado.
111.2.2 - A relacédo da Light com outras empresas do grupo e com 0s acionistas

Uma vez tendo analisado no que consistiu a divida acumulada pela Light no periodo
de 1997 a 2004, é importante verificar que outro tipo de movimentagdo de recursos existiu entre
as empresa e sua controladora, EDF, e suas controladas e coligadas, comparando os respectivos

montantes ao saldo da divida no ano.

Neste sentido, com base na tabela 3.10, é possivel verificar que a Light ndo pagou nem
dividendos, nem juros sobre capital proprio a seus controladores ap6s o ano de 1998%, muito
embora seja possivel argumentar, como sugerido por Tolmasquim et alli (2003), que tais
transferéncias de recursos venham®* a ser feitas por meio do pagamento de juros das operacdes
de mutuo. Mesmo assim, pode-se constatar que em 1997, antes da situacdo do endividamento
da empresa se gravar, foi aportado aos acionistas uma soma equivalente a 79,9% do saldo de

empréstimos e financiamentos do ano.

93 Mesmo porque aferiu resultados negativos a partir de 1999 e o estatuto da empresa prevé a distribuicdo de
dividendos aos acionistas de 25% do lucro liquido, quando registrado, na forma do artigo 202 da Lei n? 6.404/76.

9 Uma vez que, no caso dos mutuos firmados com a EDF, o pagamento dos encargos estava previsto para
ocorrer no vencimento, mas como esse foi sucessivamente prorrogado, esses foram incorporados ao principal da
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Tabela 3.10 — A relacdo da Light com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 79,9% 7,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%|
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 7,6% 0,0% 0,0% 31,6% 0,0% 0,0%|
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 2,7% 72,0% 25,6% 0,5% -1,5% 6,3% 5,4% -5,2%]
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio Recebidos
Remuneragdo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: DFPs de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Outro fator relevante de andlise diz respeito aos aportes de capital que o grupo
controlador fez na controlada, Light. Dois foram os aportes relevantes ocorridos no periodo
analisado. O primeiro, em 1999, no valor de R$ 400 milhdes teve o intuito, conforme ja
mencionado anteriormente, de aumentar o capital das controladas Lir Energy, para auxiliar na
liquidacdo de divida contraida para a aquisicdo da Eletropaulo, e na Light Overseas, para
liquidar commercial papers emitidos em 1997. O segundo aporte, em 2002, no valor de R$
2,350 bilhdes, resultou da permuta de acdes entre EDF e AES que consolidou a Gltima etapa do
processo de reestruturacdo das participacdes societarias detidas pelos Grupos EDF e AES no
capital social da Light, da AES Elpa (ex-Lightgas) e, indiretamente, da Eletropaulo®; e da
conversao do primeiro mutuo firmado em 2001 entre Light e EDF International em acGes. Vale
mencionar que apesar de 0 montante aportado ser consideravel, ele equivalia a apenas 32% do
passivo oneroso da empresa; indicando, por outro lado, um maior comprometimento da EDF,

agora enquanto principal controladora, com a Light.

Por fim, é importante mencionar que, principalmente no inicio do periodo analisado, a
Light efetuou significativos investimentos em empresas coligadas e controladas, o que
possivelmente contribuiu para agravar a situacdo de seu endividamento, considerando, por
exemplo, que em 1998 o total investido equivaleu a aproximadamente 72% da divida onerosa
detida pela empresa. Conforme organograma 3.3 a seguir, além das controladas utilizadas
para captar recursos no exterior, Light Overseas e Lir Energy, da controlada utilizada para fazer
aquisicOes de outras empresas, Lightgas, a Light investiu nesse periodo em duas empresas para
atuar na area de tecnologia e servicos de manutencdo, a ALTM e a Trial Participacdes; em uma
empresa que tinha como objetivo maximizar a utilizacdo da infra- estrutura de
telecomunicacdes da Light, a Light Sinergias; na Usina Termelétrica Norte- Fluminense (em
parceria com CERJ, Escelsa, Eletrobras e Petrobras) e em outras controladas (Light Energy,

Light ESCO, LightGer, LightHidro e Instituto Light). As cifras negativas nos

divida. Nesse sentido, esse remuneragao alternativa dos acionistas so viria a acontecer no vencimento dos
mutuos.

95 Passando a EDF a deter o bloco de controle da Light e a AES, o bloco de controle da AES Elpa e,
indiretamente, da Eletropaulo Metropolitana.
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anos de 2001 e 2004 indicam, por sua vez, que, nesses anos, a Light efetuou uma reducéo de
capital em suas controladas e coligadas superior ao aporte feito as mesmas. Principalmente com

relacdo a baixa de investimentos em 2004, tal acdo sugere um aumento da racionalidade na

utilizacdo de recursos e a busca pelo foco na atuacdo do Grupo EDF no Brasil.

Organograma 3.3 — Light e suas Controladas

Light

Servicos de Eletricidade S/A

Instituto
Light
100%

Light
Overseas
100%

Light
GER
100%

LIR
Energy
100%

Light
Sinergias
100%

Trial Light Light Lighthidro
Particip. Energy Esco Prest. 100%
100% 100% Serv.

100%

Fonte: www.light.com.br, elaboraco prépria.

I11.3—O Grupo AES Corporation - AES

A AES foi fundada em 1981 nos Estados Unidos. Hoje é considerada um dos maiores

grupos elétricos do mundo, fornecendo eletricidade em 27 paises divididos entre as seguintes

5 regides:
o América do Norte: Estados Unidos e Canada;
o Caribe: Republica Dominicana, El Salvador, México, Porto Rico, Panama e
Venezuelg;
o América do Sul: Argentina, Brasil, Chile e Colombia;
o Europa e Africa: Camardes, Republica Tcheca; Hungria, Italia, Holanda

Nigéria, Espanha, Ucrania e Reino Unido; e

o Asia: China, india, Cazaquistdo, Om4, Paquistdo, Qatar e Sri Lanka.


http://www.light.com.br/
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Ao contrério da relacdo verificada no caso da EDF, para o Grupo AES a América do Sul
representa um segmento estratégico de atuacdo, tanto é que, em 2003%, 33% do faturamento da

AES foi originado por suas atividades nessa regido.

A AES divide seus negdcios em 4 categorias: geracdo contratada, geracao competitiva,
grandes empresas de servicos publicos e distribui¢cdo em regiGes de demanda crescente:

o Geracdo contratada: depende de contratos de longo prazo em que 0S
compradores sdo as distribuidoras de eletricidade (correspondendo a 37% da receita
operacional da AES em 2003);

o Geracdo competitiva: a venda é feita diretamente a consumidores livres em
mercados atacadistas e competitivos de energia, visando atender , prioritariamente, a

demandas de pico (10% de sua receita operacional em 2003);

o Grandes empresas de servi¢os publicos: sdo 0s negocios principais da AES,
representando 40% de sua receita operacional de 2003, e incluem: Indianapolis Power
& Light (IPL) nos Estados Unidos, Eletropaulo Metropolitana no Brasil, e La
Electricidad de Caracas (EDC) na Venezuela; em sua maioria, compreendendo as
atividades de geracdo, transmisséo e distribuicdo de eletricidade, atuando sob regime de
monopolio em éareas de servico definidas e vendendo eletricidade por meio de

tarifas reguladas; e

o Distribuicdo em regides de demanda crescente: distribuicdo em regiGes ou
paises em desenvolvimento, cuja demanda de eletricidade tende a crescer mais do que

em paises desenvolvido (13% de sua receita operacional em 2003).

Na América do Sul e no Caribe, a AES atua por meio das seguintes empresas:

9% Vide www.aes.com. Os demais dados referente a suas operacdes em 2003 também foram obtidos nesse site.


http://www.aes.com/

Tabela 3.11 — AES na América do Sul e Caribe
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Participacdo (%)

Pais Empresa Setor Direta Indireta | Indireta via
Argentina AES (Argentina) Energia
Argentina AES (San Nocolas) Geracdo de Eletricidade 88
Argentina AES Parana Geracdo de Eletricidade 100
Argentina Central Dique Geragdo de Eletricidade
Argentina Eelap Distribuic&o de Eletricidade 90
Argentina Eden Distribuicdo de Eletricidade 90
Argentina Edes Distribuic&o de Eletricidade 90
Argentina Gener Termo-Andes Geracdo de Eletricidade 99
Argentina Hidroelectrica Alicura Geracdo de Eletricidade 100
Argentina Quebrada de Ullum Geracdo de Eletricidade 100
Argentina Rio Juramento Geracdo de Eletricidade 98
Argentina San Juan (Argentina) Geracdo de Eletricidade 98
Brasil AES Sul Eletricidade 98
Brasil Cemig Eletricidade 21.4
Brasil Eletronet Telecom 51
Brasil Eletropaulo Distribuicdo de Eletricidade 68
Brasil AES Tieté Geragdo de Eletricidade 52
Brasil Aes Uruguaiana Geracdo de Eletricidade 100
Chile Gener Termo-Andes Geragdo de Eletricidade 99
Colémbia Colombia | Geracdo de Eletricidade 69
Replblica Dominicana JAES Andres Geracdo de Eletricidade 100
Repliblica Dominicana JEDEES Distribuicdo de Eletricidade 50
Replblica Dominicana |ltabo Geracdo de Eletricidade 25
Repliblica Dominicana JLos Minas Geracdo de Eletricidade 100
El Salvador CAESS Distribuicdo de Eletricidade 75
El Salvador CLSA Distribuicdo de Eletricidade 6
El Salvador Deusem Distribuicdo de Eletricidade 7
El Salvador EEO Distribuicdo de Eletricidade 89
Honduras AES Honduras Geracdo de Eletricidade
México Merida Il Geracdo de Eletricidade 55
Panamé& AES Panama Geracdo de Eletricidade 100
Panama Chiriqui Hydro Geracdo de Eletricidade 49
Panamé& EGE Bayano Geracdo de Eletricidade 49 AES Panama
Panama EGE Chiriqui Geracdo de Eletricidade AR AES Panama
Porto Rico AES (Porto Rico) Geracdo de Eletricidade 100
Venezuela EDC Energia 89

Fonte: Hall (2004).

Seu ingresso na América Latina seu deu de forma lenta, inicialmente, buscando adquirir
ativos com 0s processos de privatizacdo. Numa segunda fase, adotou uma postura mais
agressiva buscando consolidar sua presenca nos principais mercados da América Latinae
disputar a supremacia regional com a Endesa (que, como veremos adiante, é o player
internacional dominante no continente). Com suas aquisicGes, a empresa norte-americana
comecou a definir seu padrdo de insercdo no cone sul: uma forte base geradora na Argentina e
no Chile e o0 acesso a distribuicdo nos maiores centros urbanos e industriais no Brasil (detendo

também alguns ativos de geracdo nesse pais) (Cepal, 2005). Dessa estratégia resultou a
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aquisicdo de participacdes, no mercado de distribuicdo brasileiro, na Light, CEMIG (vide box
1), AES-Sul (distribuidora resultante da reestruturacdo societaria da CEEE), e Eletropaulo.

Box 1 — A privatizacéo parcial da CEMIG

Em julho de 1997 foi leiloado um bloco de debéntures conversiveis em ac¢Ges ordinarias da CEMIG representando
33% de seu capital votante e 14% do capital total. Ao comprador dessas seria aferido o status de comprador
estratégico, o qual viria a deter algumas prerrogativas de acionista controlador.

Essa operacdo foi realizada com financiamento de 50% do valor de compra pelo BNDES e podendo o comprador
postergar os 50% restantes do preco minimo mediante emissdo de notas promissorias para pagamento no 360°
dia ap6s a liquidacdo, de modo que a Southern, o consércio vencedor, ndo teve que desembolsar nenhum recurso
préprio para adquirir parte do controle da empresa.

A privatizacédo de parte do capital da CEMIG se deu no contexto do Convénio de Apoio ao Programa de Estimulo
as PrivatizagBes Estaduais (PEPE) em que o BNDES estimava o valor correspondente ao total dasacfes da
estatal oferecidas pelo governo do estado como garantia a um adiantamento e emprestava esse valor ao governo
estadual. O empréstimo seria restituido, apds correcéo pela TILP mais uma taxa de juros basica de 8%, com a
receita futura da privatizacdo da estatal em questao.

Como lembra Leal (1998, p. 11):

“A experiéncia inicial de adiantamento de recursos teve como beneficiario o governo de Minas Gerais, aquela
ocasido — dezembro de 1995 — comprometido com a venda do controle da CEMIG. Como viria a ser amplamente
noticiado depois, 0 governo estadual optou por buscar um sdcio estratégico e, para tanto, decidiu alienar apenas
um terco das acdes de controle da empresa. A partir desse episodio, 0o BNDES decidiu condicionar a liberacéo de
recursos a autorizacéo do Legislativo para alienar o controle acionério das companhias estaduais de energia.”

O leildo realizado em maio de 1997 teve como vencedor o consorcio SEB — Southern Electric Brasil Participacdes
Ltda., empresa controlada pela AES, Mirant e Banco Opportunity (sendo que a AES detém 65% departicipacdo
no consorcio). No leildo, a SEB pagou um preco maior que o de mercado por 32,96% do capital votante da CEMIG,
utilizando, contudo, um financiamento do BNDES. Em troca, foi assinado um acordo de acionistas com a
administracdo do entdo governador Eduardo Azeredo (PSDB) pelo qual a multinacional assumiria a gestdo da
empresa elétrica.

Em 1999, contudo, o ex-presidente da Republica Itamar Franco assumiu o governo mineiro e decidiu romper o
acordo, iniciando uma disputa judicial e que fez com que, em abril de 2003, a SEB ficasse inadimplente com o
BNDES.

A situacdo da AES comecou a se complicar, contudo, em 2001, quando foi alvo de
investigacOes sobre seu envolvimento com a crise energética na California. Nesse ano houve,
ainda, a quebra da Enron, e a economia dos EUA se encontrava num momento desfavoravel,
0 que aumentou a desconfianca dos mercados em relacdo as empresas de eletricidade.
Agravaram ainda mais sua situacdo as instabilidades econbémicas na Ameérica Latina e 0
racionamento de energia no Brasil. Desse contexto resultou a impossibilidade do grupo de fazer
frente aos vencimentos de sua divida ao final de 2002 e a necessidade de renegociar o0
vencimento de mais de US$ 2 bilhdes em divida com vencimento previsto para 2005, colocando

sob questionamento a sustentabilidade de sua estratégia de expansdo internacional.

Como conseqliéncia, a empresa implementou uma reestruturacdo em nivel global em

2002 e 2003, o que incluiu a venda de 14 subsidiarias (todas em regides que ndo a América
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Latina), a reestruturacdo de sua dividas e o corte de custos operacionais. Na Ameérica Latina,
por outro lado, o grupo se viu compelido a aumentar sua participagdo em varias empresas por
meio da aquisicdo da parte de outras multinacionais que abandonam suas operacgdes (Hall,
2004).

A crise da matriz afetou de forma muito negativa as subsididrias da América Latina,
sobretudo no Brasil. Nesse contexto, o grupo esteve envolvido em algumas disputas, como a
renegociagdo de sua divida com o BNDES. Essa disputa foi, contudo, parcialmente resolvida
no final de 2003, quando o BNDES se tornou socio AES na holding Brasiliana Energia S.A.”,
que, por sua vez, se tornou a empresa controladora dos ativos do grupo AES no Brasil®. No
final do mesmo ano, a Eletropaulo chegou a um acordo com seus credores privados,
conseguindo denominar 70% de sua divida em reais. 1sso permitiu reduzir o risco cambial e
ampliar os prazos de pagamento aliviar a situacdo da empresa. O artigo publicado no jornal
Valor Econdmico em 29 de junho de 2004 (Box 2) traz uma clara idéia da magnitude da

renegociacao das dividas do grupo.

Box 2 — Reestruturacdo no Brasil abre novas frentes para a AES

A empresa norte-americana AES considera que a renegociacdo das dividas da AES Sul, concluida ontem, marca
a etapa final da reestruturacdo de suas controladas no Brasil. "Concluimos a renegociacdo de US$ 2,7 bilhdes e
agora estamos abertos a estudar novos investimentos", diz Joseph Brandt, vice-presidente da AES e reestruturador
mundial das dividas do grupo.

Na AES Sul, o grupo renegociou US$ 437 milhdes, além de chegar a um acordo sobre o pagamento de outros
R$ 2,4 bilhdes em Floating Rate Notes (...). Apesar de comemorar o fim dessa etapa, a AES continuara com uma
pendéncia no Brasil: a CEMIG, na qual detém participacéo acionaria via consorcio SEB, mas ndo tem o controle.

Ao lado de Chile e Reino Unido, o Brasil era considerado pela AES um dos trés principais desafios na estratégia
mundial tracada a partir de 2002. "Com a crise no mercado de capitais - que reduziu a rolagem das dividas - e 0
efeito Enron, adotamos nova postura e abandonamos a estratégia focada no crescimento via novos negocios e
administracdo descentralizada. Passamos a privilegiar a operacdo", afirma Brandt, em entrevista exclusiva ao
Valor.

Em 2002, o grupo tinha dividas globais de US$ 7,1 bilhdes. A crise de liquidez pegou a empresa sem caixa. A
acdo caiu mais de 75% e chegou a ser negociada a US$ 0,92 em outubro de 2002, reduzindo o valor de mercado
da AES a US$ 500 milhdes. Hoje, a acdo € negociada a US$ 10,25 e seu valor estd em US$ 6,5 bilhdes.

A crise da AES se refletiu nas operacgdes do grupo em todo o mundo. A primeira reorganizagdo veio com a troca
do comando, na matriz e também no Brasil. Em seguida, foi feita uma reavaliagdo dos negdcios e escolhidos os
ativos que o grupo ndo considerava promissores. No Ultimo ano e meio, a AES se desfez de cerca de US$ 1,4
bilhdo em ativos, com a venda de opera¢des nos Estados Unidos, Australia, Reino Unidos, Oriente Médio,
Bangladesh e Africa.

No Chile, a AES concluiu a reestruturagdo de sua subsididria Gener, segunda maior geradora do pais, hd um més
e meio. Da divida total de US$ 850 milhdes, a AES aportou US$ 300 milhdes e alongou o prazo de pagamento
do restante para 2010. Segundo Brandt, as operacdes chilenas estdo sofrendo agora por causa da crise do gas na

97 Para maiores detalhes, consultar anexo C na segdo sobre empréstimos e financiamentos junto ao BNDES.

98 Conforme ja mencionado, existe, ainda, outra disputa em que o grupo se envolveu no Brasil, também com o
BNDES, que resulta do impasse quanto ao controle da CEMIG. O consorcio SEB, que venceu o leildo de
privatizacéo de cerca de 30% das acdes da empresa se tornou inadimplente com o BNDES em 2003.
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Argentina, mas o pais tem um bom histdrico de privatizacdes e um marco regulatério confidvel e estavel. "Os
investidores se sentem confortaveis em colocar dinheiro em um pais quando ha estabilidade regulatoria®, alfineta
0 executivo da AES.

Ao citar o marco regulatério estavel do Chile, Brandt faz uma comparagdo ndo apenas com o Brasil, mas
também com as dificuldades enfrentadas pela AES na Argentina. O grupo investiu US$ 1 bilhdo em distribuicdo
de energia, ja baixou do balango US$ 600 milhdes desse total e acumula dividas de US$ 260 milhdes. Embora néo
considere esse endividamento alto, Brandt ressalta que nos Gltimos dois anos houve um retrocesso de 20 anos na
Argentina. "O governo continua sendo irresponsavel, ndo elevou a tarifa - hoje a mais baixa do mundo -e néo
resolve a situagdo."

Dos trés desafios eleitos pela AES em 2002 (Brasil, Chile e Reino Unido), o Unico em que o grupo néo foi bem-
sucedido foi o da Inglaterra. A Drax, que controlava uma usina térmica a carvao, acabou transferida para os 53
bancos credores. A divida total da Drax, de US$ 2,25 bilhes, tornou-se impagavel, segundo Brandt, depois que
a Texas Utilities Europe (TXU) quebrou e deixou de honrar o contrato de compra de energia ao prego de 30
libras 0 megawatt/hora (Mw/h). "O mercado estava pagando 16 libras por mw/h e precisariamos de US$ 750
milhdes para tornar a divida suportavel. Chegamos a negociar com os credores, mas um acordo foi impossivel",
explica. Segundo ele, o grupo reconheceu perdas de US$ 850 milhdes com a operacdo no Reino Unido.

Com a reestruturacdo global, a AES reduziu sua divida total de US$ 7,1 bilhGes para US$ 5,9 bilhdes no fim de
2003 e espera alcancar US$ 5,1 bilhdes este ano. O prazo médio de pagamento passou de 7,1 anos para 10 anos.
De acordo com Brandt, os pagamentos anuais previstos estdo abaixo de US$ 1 bilhdo, valor que o grupo recebe
em dividendos anualmente. A Unica excecdo sera 2013, quando o pagamento do principal chegara a US$ 1,2 bilhao.
"E uma situacio confortavel porque nosso fluxo de caixa garante o pagamento das dividas”, ressalta.

Para o executivo, com a reestruturacdo, o mercado ja comeca a reconhecer a AES como um dos grupos do setor
elétrico que vao sobreviver. A empresa voltou a captar recursos no mercado e, nos Gltimos 18 meses, levantou
US$ 7 bilhdes via matriz e subsidiarias. Ele ndo descarta novas captaces também no Brasil.

Nos 27 paises onde atua, a AES teve receitas totais de US$ 8,5 bilhdes em 2003 (US$ 2,3 bilhdes no primeiro
trimestre de 2004), com alta de 14% em relagdo ao ano anterior (mais 18% no trimestre). Brandt disse que o grupo
registra forte crescimento nos Estados Unidos e nos paises emergentes, cujas economias estdo aquecidas em funcao
da China. Para ele, a freada que o governo chinés tenta dar na economia pode afetar o crescimento de paises que
estdo hoje centrados na exportacdo, como Brasil, Argentina e parte dos Estados Unidos, mas ndo devera ter forte
impacto nos paises cuja demanda interna esta aquecida, como no Chile e em nac¢Bes européias e da América
Central.

Vale mencionar, no entanto, que foi ao longo do ano de 2004 que o Tribunal de Contas
da Unido, no contexto do plano de reestruturacdo financeira do Grupo AES envolvendo o
BNDES, investigou as condicdes de financiamento oferecidas pelo banco ao grupo para a
aquisicdo da Eletropaulo. O TCU acabou constatando que o BNDES e a BNDESPar nédo
cumpriram integralmente os normativos internos do Sistema BNDES, concentrando, no apoio
as privatizagdes, os seus créditos num unico grupo, “relevando a sua missdo como banco de
desenvolvimento agindo como mero transferidor de ativos sem proporcionar a qualidade
necessaria ao ressarcimento dos seus créditos” (TCU, 2005). Neste sentido, € possivel supor
que o plano de reestruturacao financeira do Grupo AES no Brasil envolvendo o BNDES atendeu
a um anseio do banco em minimizar suas perdas relativas a operacdes de financiamento
ocorridas na conjuntura especifica dos programas de privatizacbes, em que 0 banco
desempenhou um papel crucial. O Acorddao AC-0221-07/05-P chama, assim, atengdo para o

fato de que tais operagOes ocorreram num momento em que o banco serviu de
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instrumento para a viabilizacdo das politicas de privatizacdo conforme consta em seu item 317:

“(...) a obrigatoriedade do banco em participar de uma politica de governo, fez com que a institui¢do

deixasse de adotar medidas de seguranca normalmente observadas e 0 expuseram desnecessariamente

ao risco e a possibilidade de ter que reconhecer um prejuizo de aproximadamente US$ 1 bilh&o,

equivalente hoje a R$ 3 bilhdes”.

Para o Grupo AES, todavia, ao final de 2004 a empresa comegou a colher os frutos de
sua reestruturagéo financeira e estaria comeg¢ando um novo ciclo de investimentos, orientado a

ampliar a capacidade de geragédo no Chile (Cepal, 2005).

Sob a luz do que foi apresentado, na proxima secdo, analisaremos a evolucdo do
endividamento das distribuidoras do grupo AES e veremos qual foi o papel desempenhado
por elas no financiamento das atividades do grupo.

111.3.1 - O endividamento das distribuidoras do Grupo AES no Brasil*®

Durante o periodo analisado, 0 Grupo AES deteve o controle de duas distribuidoras de
eletricidade no Brasil'®: a AES Sul, privatizada em 1997 como resultado da cisdo ocorrida na
estatal CEEE'", e a Eletropaulo Metropolitana (Eletropaulo), que s6 foi privatizada em abril de

1998, também fruto de reestruturaces empreendidas pelo governo de seu estado'.

No leildo de privatizagdo da Eletropaulo em 15 de abril de 1998, 74,88% de seu
capital votante foi adquirido pela Lightgas, subsidiaria do grupo Light, formado, entdo, pelas
empresas americanas AES Corporation, Houston Industries Energy, Inc.(a atual Reliant
Energy), pela francesa Electricité de France (EDF) e pela brasileira Companhia Siderurgica
Nacional (CSN). Em 2001, com a venda das acGes da Reliant e da CSN, e com a reestruturacdo
societaria da Light e da Eletropaulo Metropolitana movida por EDF e AES, a Eletropaulo
Metropolitana passou a ser controlada pela AES. As estruturas de controle foram modificadas,

conforme indicado nos organogramas a seguir:

99 Maiores detalhes sobre as operagdes de empréstimos e financiamentos do grupo podem ser encontradas no
anexo C.

100 Com excecgéo da Light, a primeira empresa de cujo controle a AES participou, mas que desde 2002 é controlada
pela EDF, conforme abordado na sec¢éo anterior.

101 Estatal verticalmente integrada que atendia ao Rio Grande do Sul e optou por reestruturar suas operagoes e
privatizar a atividade de distribui¢do, que foi dividida em duas empresas: CEEE-Norte-NE, atual AES-Sul e CEEE-
Centro-Oeste, atual RGE.

102 A Eletropaulo foi alvo do programa de privatizagdo langado pelo governo do Estado de S&o Paulo em 1995.
Com base nesse, a empresa Eletropaulo foi reestruturada em 31 de dezembro de 1997, dando origem a quatro
empresas: Eletropaulo Metropolitana - Eletricidade de Sdo Paulo S.A.; EBE - Empresa Bandeirante de Energia
S.A.; EPTE - Empresa Paulista de Transmissédo de Energia Elétrica S.A. e a Emae - Empresa Metropolitana de
Aguas e Energia S.A.
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Organograma 3.4 - Estrutura de controle antes da reestruturagéo
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Fonte: Relatorio da Administragéo da Light de 2002.
Organograma 3.5 - Estrutura de controle ap6s a reestruturacao
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Fonte: Relatorio da Administracdo da Light de 2002.

Iniciemos, assim, nossa analise sobre o endividamento das distribuidoras do Grupo AES
pela Eletropaulo. Conforme disposto na tabela 3.12, os empréstimos e financiamentos da

Eletropaulo foram, em sua maioria, denominados em moeda estrangeira, atingido seu &pice
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em 2001'. A partir desse ano, entretanto, a participacdo de dividas em moeda nacional
passou a aumentar por dois motivos: o ingresso de empréstimos do BNDES no &mbito do
Acordo Geral do Setor Elétrico e a reestruturacéo ja mencionada do passivo oneroso da empresa
no final de 2003, que, além de alongar seu perfil, previu a conversdo de boa parte da divida em

moeda estrangeira para moeda nacional.

Tabela 3.12 — Caracteristicas da evolucéo do endividamento da Eletropaulo

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 2.014.895 1.765.729 2.114.551 2.958.871 4.174.635 6.269.837 4.916.733 4.827.903
Perfil

CP/Total 38,5% 28,7% 30,9% 32,0% 37,9% 51,0% 61,3% 18,8%
ME/Total 42,1% 70,3% 84,8% 76,2% 90,1% 66,5% 65,3% 48,8%

Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 39,7% 49,1% 38,3% 35,6% 33,2% 34,1% 31,9%
Institui¢Bes financeiras / Total 14,7% 11,9% 17,8% 17,4% 5,2% 7,5% 8,3% 45,2%
Debéntures e Outros Titulos / Total 49,8% 37,8% 30,2% 42,3% 55,7% 43,8% 41,6% 1,0%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,0% 14,8% 20,7%
Outros / Total 35,5% 10,6% 2,9% 2,0% 3,5% 2,5% 1,3% 1,2%

Custo

Encargos/ Principal 5,0% 1,1% 1,3% 1,5% 1,6% 1,2% 2,8% 2,7%
Encargos ME/ Encargos Totais 18,5% 29,9% 32,0% 9,5% 58,7% 15,0% 15,3% 1,2%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% 0,0% 2,5% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 11,01% 26,37% 26,96% 20,82% 26,43% 13,22% 16,48% 17,20%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 3,68 1,92 2,03 3,07 2,68 8,21 4,64 3,80
EBITDA / Encargos Totais 5,39 47,43 38,54 21,70 23,18 10,41 7,71 9,82

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

A reestruturacdo da divida da Eletropaulo ocorreu num ano critico para o grupo AES no
Brasil, ano em que esse se tornou inadimplente com o0 BNDES agravando as pressdes exercidas
pelos credores das empresas do grupo no Brasil no sentido de renegociarem suas dividas. Em
31 de dezembro de 2003, o saldo dos empréstimos, financiamentos, debéntures e dividas em
situacdo de inadimplemento considerando as demonstracbes contdbeis consolidadas da

Eletropaulo, era composto como consta na tabela a seguir:

Tabela 3.13 — Saldo dos empréstimos, financiamentos, debéntures e dividas em

situacdo de inadimplemento (31/12/03)

CIRCULANTE Consolidado 2003
Moeda estrangeira
Principal 1.537.756
Encargos de dividas 21.001
Subtotal 1.558.757
Moeda nacional
Principal 1.445.645
Encargos de dividas 106.488
Subtotal 1.552.133
Total 3.110.890

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 2003.
Elaboracgéo propria.

103 Conseqlientemente, nesse ano, os encargos denominados em moeda dominaram os incorridos calculados.
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Segundo o Relatério Anual da AES de 2003', no caso da Eletropaulo, o nédo
atendimento a diversos covenants relacionados a créditos nacionais e estrangeiros deu a esses
credores o direito de antecipar o vencimento dessas dividas que em 31 de dezembro de 2003
totalizavam aproximadamente US$ 787 milhdes. Buscando evitar esse procedimento e finalizar
um acordo de reestruturacdo de sua divida com o BNDES (o que resultou naconstituicdo da
holding Brasiliana Energia), a empresa estruturou um acordo com essescredores, no final de
2003, adiando o vencimento dessas dividas para 0s cinco anos seguintes. O acordo com 0s
credores previu também que 70% dessa divida fosse denominada em reais. Em marco de 2004,
a Eletropaulo concluiu o processo de readequacdo de suas dividas com seus credores que
resultou na transformacdo dessas em dois novos empréstimos sindicalizadoscom vencimentos
finais entre 2006 e 2008 junto ao The Bank of New York e ao Banco Itau, para as dividas

denominadas em ddlares norte-americanos e em reais, respectivamente.

E importante mencionar que os termos e condicdes desses empréstimos sindicalizados
prevéem duas datas para pré-pagamento de parte do principal, com base no recebimento pela

Eletropaulo dos seguintes recursos :
o Empréstimos do BNDES relacionados ao racionamento e a CVA, e

o Recursos relacionados ao programa do BNDES de capitalizacdo das
distribuidoras do setor; supde-se, deste modo, que a Eletropaulo partiu do pressuposto

que aderiria a esse programa.

Diferentemente do vivenciado pela Light, até a reestruturacdo da divida no final de
2003, boa parte do endividamento oneroso da Eletropaulo resultava da emisséo de titulos no
Brasil (debéntures) e no exterior. A maioria desses titulos foi, contudo, cancelada e seu saldo
devedor incorporado aos empréstimos sindicalizados resultantes do processo de reestruturacao

da divida junto aos credores em 2003.

No que tange a adequacdo do endividamento ao resultado da empresa, é possivel
verificar que a margem EBITDA se deteriorou e ndo se recuperou apos o racionamento de
energia. Como o oposto vale para o endividamento, que aumentou significativamente entre
2001 e 2002, o indice de cobertura da divida atingiu um nivel insustentavel em 2002, causando
a inadimpléncia da empresa junto a alguns credores em 2003, o que levou a empresaa

empreender o mencionado programa de readequacéo de sua divida junto a esses.

104 AES Annual Report 2003, obtido em www.aes.com


http://www.aes.com/
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Considerando, por outro lado, a evolugéo do endividamento da outra distribuidora do
grupo, a AES Sul, nota-se que seu endividamento se tornou bastante incompativel com seu

desempenho operacional antes mesmo do racionamento, conforme demonstrado na tabela 3.14.

Tabela 3.14 — Caracteristicas da evolucao do endividamento da AES Sul

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 28.618 919.407 1.359.496 1.526.595 1.794.324 2.515.788 2.033.920 1.979.721
Perfil
CP/Total 5,9% 0,5% 1,8% 5,0% 12,8% 4, 7% 10,3% 5,4%
ME/Total 0,0% 96,4% 96,3% 93,4% 78,8% 87,5% 88,6% 85,6%
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 2,1% 0,2%
Institui¢Bes financeiras / Total 0,0% 0,0% 1,2% 4,3% 5,1% 3,6% 1,5% 2,2%
Debéntures e outros titulos / Total 0,0% 95,9% 96,0% 93,4% 92,7% 92,9% 94,6% 90,0%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 2,3%
Outros / Total 93,0% 4,1% 2,8% 2,2% 2,0% 1,5% 1,8% 5,4%
Custo
Encargos/ Principal ND ND ND ND 11,2% 19,5% 29,9% 33, 7%
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND ND ND 97,8% 98,4% 93,5% 94,3%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA  -43,88% 19,06%  26,08% 29,12%  43,27% 27,18% 21,76% 19,05%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA -0,28 8,58 8,16 6,69 3,13 8,59 8,35 8,45
EBITDA / Encargos Totais ND ND ND ND 2,85 0,60 0,40 0,35

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Tal caracteristica deriva do fato de a AES Sul ter incorporado sua controladora, AES
Guaiba Empreendimentos Ltda, em abril de 1998. A AES Guaiba foi a empresa constituida pela
AES Corporation para adquirir a AES Sul no leildo de privatizacdo ocorrido em outubro de
1997. A incorporacdo da AES Guaiba Empreendimentos, alem de significar a incorporacéode
ativos representados basicamente pelo agio pago na aquisi¢ao, incorporou também opassivo
relacionado a essa aquisicéo, i.e. empréstimos num valor de R$ 839 milhdes. E possivel supor,
dada a falta de informacdes mais detalhadas, que esses empréstimos foram quitados com 0s
recursos obtidos com a emissdo, pela AES Sul, de floating rate notes. Esses titulos foram
emitidos no mesmo ano da quitacdo dos empréstimos e num valor muito similar aos desses,
além de terem contado com as acdes da AES Sul como garantia’®. Neste sentido, épossivel
concluir-se que a distribuidora assumiu todo o énus de sua aquisi¢do, 0 que teve impactos

perversos sobre seu desempenho.

Essas floating rate notes passaram a constituir a principal parcela da divida onerosa da
empresa e, por serem denominados em moeda estrangeira, seus encargos tomaram dimensoes
incompativeis com a habilidade de a empresa gerar caixa para honra-los. Verifica-se, por
exemplo, que a partir do ano de 2002 o caixa gerado pela empresa ndo era suficiente nem para

honrar 60% dos encargos devidos, maior parte dos quais relacionados a esses titulos. A

105 Vide notas explicativas as DFPs de 2002.
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situacdo chegou a ficar tdo preocupante que a AES emitiu debéntures para captar recursos
para 0 pagamento dos encargos das floating rate notes. Por outro lado, segundo as notas
explicativas as DFPs, como ndo era possivel antecipar o pagamento de juros dessas notes
(apesar de o pagamento de juros ser trimestral até a data do vencimento), a AES Sul fez um
empréstimo a sua controladora indireta no exterior, AES Cayman Guaiba, com o objetivo de
reduzir a exposicdo cambial causada pelas floating rate notes, uma vez que os recursos captados
com a emissdo de debéntures eram denominados em reais e a divida referente as notes, em

moeda estrangeira.

Tentando reverter o impacto que as floating rate notes tiveram sobre o endividamento
da empresa, a AES Sul cedeu, em 2001, parte dessa divida a sua nova controladora, AES Guaiba
I1 Empreendimentos, num valor em reais equivalentes a US$ 120 milhdes, reduzindoo saldo
devedor para aproximadamente US$ 609 milhGes, o que ndo apresentou um impacto assim tdo
relevante no perfil do endividamento da empresa mesmo porque, nesse ano foram emitidas as

debéntures ja mencionadas.

No que tange, assim, a composicédo da divida da AES Sul, é possivel verificar que, assim
como ocorreu na Eletropaulo, a emissdo de titulos e debéntures consistiu o principal meio de

captacdo de recursos.
111.3.2 - A relacéo das distribuidoras com outras empresas do grupo e com os acionistas

A Eletropaulo sofreu integralizacédo de capital em 1997, antes de sua privatiza¢dao, com
0 objetivo de, em parte, liquidar as debéntures detidas pela Lightpar'®, o que pode serentendido
também como uma tentativa do Estado de S&o Paulo de tornar a Eletropaulo mais atrativa ao

capital privado num ambito de preparacdo para venda'”. Da tabela 3.15, verifica-se

106 As debéntures da 12 emissao, que foram quitadas em 1997 mediante aumento de capital sofrido pela Eletropaulo
diziam respeito a pagamento de uma divida, junto a Lightpar, relativa a aquisi¢cdo por essa do subsistema Light -
S&o Paulo. E importante mencionar que a Light. foi criada em 1899 enquanto empresa privada(e canadense),
atuando em S&o Paulo e no Rio de Janeiro, inicialmente fornecendo eletricidade de base hidrica e transporte
publico (bondes elétricos). Ja enquanto Light Servigos de Eletricidade S.A., atuando unicamente no setor elétrico,
a empresa foi adquirida pelas Centrais Elétricas Brasileiras, Eletrobras, em 1979. Em 1981 foi vendido o subsistema
referente a Eletropaulo ao estado de Sao Paulo, criando a Eletropaulo — Eletricidade de Sdo Paulo S.A. Entretanto,
acoes e recebiveis da Eletropaulo permaneceram sob controle da Light. No processo de preparacdo para
privatizacdo da Light, essa foi cindida em duas empresas: a Light Servicos de Eletricidade

S.A e a nova Light Participagdes S.A. (Lightpar). A Lightpar se tornou uma empresa de participagdes, subsidiaria
da Eletrobras, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, e que tinha por objeto principal participar no capital
social da Eletropaulo - Eletricidade de Sdo Paulo S.A. A Lightpar foi destinada, assim, a carregar os ativos, os
créditos e os direitos referentes a Eletropaulo.

107 No ano seguinte, a empresa sofreu uma redugéo de capital como conseqiiéncia das cisbes da Bandeirante,
da Empresa de Transmissdo Paulista e da Emae.
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que esse foi o aporte mais significativo de capital feito na empresa no periodo analisado, que

ocorreu, todavia, antes mesmo de ela ser privatizada'®.

Tabela 3.15 — A Relacéo da Eletropaulo com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneragdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,6% 0,0% 7,6% 15,7% 3,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 61,5% 0,0% 10,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 19,1% 9,3% 2,9% 0,4% 8,8% 0,0% 0,0%

Fonte: DFPs de 1997 a 2004.
Obs.: Na categoria “investimentos” esta incluso investimento na aquisi¢do de imével de CESP.
Elaboracéo propria.

Por outro lado, percebe-se que a empresa fez alguns pagamentos de dividendos e juros

sobre capital proprio e realizou investimentos em empresas controladas e coligadas até 2002.

Sobre essas operagOes, pouco é informado, mas € possivel verificar que boa parte desses

investimentos foram feitos nas offshores, Metropolitana Overseas e Metropolitana Overseas I,

constituidas para captar recursos no exterior. As notas explicativas as DFPs de 2001 da

Eletropaulo apresentam as empresas controladas e coligadas:

“a) Metropolitana Overseas Ltd., subsidiéria integral sediada nas Ilhas Cayman constituida em

b)

c)

d)

1998, com o objetivo, irrestrito e sem limitagdes, de administrar os negécios de uma empresa de
investimento e atuar como divulgadora e empreendedora, bem como administrar 0s negdcios
com os agentes financeiros. Os lucros realizados sdo isentos de tributacdo nas llhas Cayman e
tributados no Brasil de acordo com a legislacdo vigente. Em 24 de agosto de 2001, a
Metropolitana Overseas Ltd. foi incorporada pela Metropolitana Overseas 11 Ltd.

Eletropaulo TelecomunicacBes Ltda., sociedade por quotas de responsabilidade limitada
constituida em 1998, com o objetivo de: a) prestar servigos de telecomunicacdo em geral por
quaisquer meios disponiveis; b) prestar servigos técnicos, consultoria, manutencdo; e c)
participar em outras sociedades como socia, acionista ou quotista.

Eletroger Ltda., sociedade por quotas de responsabilidade limitada, com o objetivo de: a)
realizar estudos, projetos, construcdo, instalacéo, operacdo e exploracéo de usina termelétrica;

b) comprar e vender energia elétrica; c) participar em outras sociedades como s6cia, acionista
ou quotista. A Resolu¢cdo ANEEL n°. 664, de 26 de dezembro de 2001, autorizou a Eletroger a
se estabelecer como Produtor Independente mediante a implantacdo da central geradora
termelétrica de Santa Branca. Essa resolucdo estabelece ainda que o controle acionério da
Eletroger devera ser transferido para empresa distinta da Companhia, no prazo de 90 dias apds
a sua publicacgdo.

Metropolitana Overseas Il Ltd., subsidiaria integral sediada nas llhas Cayman constituida
em 1999 com o objetivo, irrestrito e sem limitagdes, de administrar os negécios de uma empresa
de investimento e atuar como divulgadora e empreendedora, bem como administrar osnegécios
com os agentes financeiros. Os lucros realizados sdo isentos de tributagdo nas llhas Cayman e
tributados no Brasil de acordo com a legislagdo vigente.

Eletropaulo Comercial Exportadora Ltda., sociedade por quotas de responsabilidade limitada
constituida em 2000, com o objetivo de: a) comprar e vender, importar e exportar, porconta
prépria e de terceiros, sob comissdo ou consignagdo, de: 1) qualquer tipo de energia,
principalmente a elétrica; 2) produtos relacionados a telecomunicacgdes e informéatica em geral,
por quaisquer meios disponiveis; 3) produtos de origem agricola, animal ou mineral, em estado
natural ou industrializados; e 4) toda matéria-prima relativa aos objetos sociais descritos nas
letras acima; e b) a participacdo em outras sociedades, como sécia, acionista ou quotista.

108 No demonstrativo de mutag&o do patriménio liquido de 1999 da Eletropaulo consta um aumento de capital no
valor de R$ 220 milhdes, que, contudo, ndo € explicado nas notas explicativas. Concomitantemente, verifica-se
uma mutagdo no patrimoénio liquido das empresas investidas no mesmo montante, o que pode significar que foi
aportado capital na Eletropaulo para que ela pudesse aumentar o capital de suas controladas e coligas, em
especial, a Metropolitana Overseas.
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f) Logestic.com S.A., sociedade andnima constituida em 2000, com o objetivo de: a) desenvolver,
implantar e ofertar servigos de “e-procurement” que aumentem a eficiéncia da cadeia de
suprimentos das empresas interessadas; b) desenvolver, produzir, instalar e manter sistemas de
informatica; c) prestar servicos de comunicacéo, publicidade e propaganda em geral; d) prestar
servigos de comunicagéo e de provimento de acesso via internet; €) prestar servicos e atividades
relativos a distribuigéo de produtos e comércio eletrénico, bem como quaisquer outras atividades
correlatas, necessarias a consecucdo do objeto social ou seu desenvolvimento e ampliacéo; e f)
participar em outras empresas.

g) Eletropaulo JK S.A., sociedade andnima constituida em 2001, com o objetivo de desenvolver
projetos e participar em outras sociedades.”

A AES Sul, por sua vez, também realizou investimentos em empresas com atividades
estranhas a concessao. Uma das possiveis investidas foi a empresa AES Florestal Ltda., que
atua na fabricacéo de cruzetas, postes e estruturas de madeira para linhas de sub-transmissao e

de distribuicao.

E interessante notar que, se por um lado a AES Sul, diferentemente da Eletropaulo,
recebeu poucos recursos em operagdes com partes relacionadas, por outro, ela concedeu alguns
empréstimos a empresas do grupo (tabela 3.16) que podem ter contribuido paraagravar a sua
situacdo financeira. J4 em 1997, concedeu um empréstimo no valor de R$ 10 milhGes a empresa
AES Uruguaiana Empreendimentos, destinado ao financiamento da construgéo da termelétrica
de Uruguaina. Em 2001, diversas empresas relacionadas (AES Infoenergy, Vant
Comunication, AES Cayman Guaiba, AES Guaiba Il e AES Florestal)foram receptoras de
empréstimos da AES-Sul, totalizando um montante de mais de R$ 130 milhGes, sobre os quais

pouco é informado'®,

Tabela 3.16 — A Relacédo da AES Sul com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneragdo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 2,7% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos  1874,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,2% 11% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Empréstimos para Partes Relacionadas
Empréstimos para Partes Relacionadas/ Empréstimos e Financiamentos 35,0% 1,5% 0,0% 0,0% 7,3% 8,9% 9,9% 9,8%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004.

Elaboragéo propria.

Da tabela 3.16 é possivel constatar também que a AES Sul, ap6s o ano de sua
privatizacdo ndo sofreu nenhum aporte de capital significativo de seus acionistas, mas também

fez poucas distribuicdes de dividendos (para acionistas minoritarios), mesmo porque,

109 Exceto pelo empréstimo, ja mencionado, a controladora indireta no exterior, AES Cayman Guaiba, no valor de
R$ 102,433 milhdes (US$ 49,7 milhdes, a época). Segundo as notas explicativas as DFPs desse ano, “esta
operacgdo teve como objetivo reduzir a exposicdo cambial da Companhia em virtude da impossibilidade de
antecipagéo do pagamento de juros sobre a divida do ‘Floating Rate Notes’, com os recursos captados na emissao
de debéntures ocorrida no primeiro trimestre de 2001”.
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durante o periodo analisado, a empresa sé apresentou resultado positivo nos anos de 2001 e
2003.

Por fim, hd de se ressaltar, contudo que, apesar do resultado positivo de 2003, em
dezembro de 2004, a AES Sul apresentava um prejuizo acumulado de mais de R$ 1,5 bilhdo e
um passivo a descoberto de R$ 915 milhdes. Considerando que tal desempenho resultou em
grande parte da implementacdo de uma estratégia de gestéo financeira do Grupo AES baseada
na incorporacdo da controladora da AES-Sul em 1998, nas condi¢Bes ja mencionadas, ndo se
pode deixar de mencionar os esfor¢os que a ANEEL tem implementado no sentido de corrigir
a contabilizacdo e os efeitos da amortizacéo desse agio.

Conforme apresentado pelo parecer técnico da BDO Trevisan (2005), contratado pela
ANEEL para analisar as praticas contabeis empregadas na contabilizacdo do agio na AES-Sul,
a ANEEL vem questionando os procedimentos da incorporacdo do agio junto a AES-Sul
desde o ano de 2000. Em 2004, a ANEEL emitiu a Nota Tecnica n° 164 - SFF/ ANEEL que
apontou para a situacdo econdmico-financeira comprometedora da empresa. Na fiscalizagdo
realizada em dezembro de 2004, a ANEEL voltou constatar a modificacdo da fundamentacéo
econémica do agio em 2000 sem sua anuéncia prévia e verificou ainda que a contabilizagédo
do agio deveria ser modificada em funcao do historico de prejuizos da empresa. Até o final do
ano de 2004, contudo, nao se havia encontrado uma solucéo para o desequilibrio econémico-

financeiro da AES-Sul'.
[1l.4— O Grupo Enron ( Prisma Energy International )

A Prisma, controladora da Elektro, resulta da faléncia da Enron. A Enron constituia uma
das gigantes americanas do setor de energia e pediu concordata em dezembro de 2001,
apresentando uma divida de US$ 13 bilhdes. O “escandalo” criado pela faléncia da Enron
evidenciou uma série de fraudes contabeis e fiscais praticadas por seus administradores e

auditores.

A empresa teve um crescimento destacavel desde o final dos anos 80, quando iniciou

sua expansao internacional com as privatizacdes no Reino Unido. Num segundo momento, no

110 Em 2005, contudo, apos diversas negociagoes, a AES-Sul se comprometeu, por meio da correspondéncia PRS
CT 0021/2005, a integralizar o montante de US$ 639 milhdes na empresa. O parecer técnico da BDO Trevisan
(2005), conclui, entretanto, que o valor ndo seria suficiente para suportar a reducdo do capital social para fins
de constituicdo da Reserva Especial de Agio, operacdo essa pretendida pela ANEEL. Em outras palavras, o
montante ndo seria suficiente para absorver o saldo dos prejuizos acumulados e para suportar a constituicdo do
saldo de Reserva Especial de Agio, uma vez que o saldo remanescente do capital social deveria ser suficiente para
ndo comprometer a gestdo operacional da concessionaria, devendo promover uma estrutura adequada de capital
e ser compativel com seu porte.
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inicio da década de 90, passou a investir no cone sul, adquirindo ativos no setor de gas natural
(gasodutos e rede de distribuicéo local) e no setor elétrico (geracao e distribuicdo). Ao final da
década, contudo, adotou uma nova postura, postergando parte de suas atividades produtivas e
dando prioridade a aspectos especulativos, como a negociagéo de futuros e outros instrumentos
financeiros, atividades que foram posteriormente caracterizadas como fraudulentas. A empresa
também desempenhou um papel dominante na crise da Califérnia em2001 (Cepal, 2005). O
escandalo financeiro e fiscal que resultou na concordata da Enron agravou a desconfianca dos
mercados em relacdo as empresas do setor no mundo, o que, obviamente, teve efeito sobre o

desempenho financeiro das empresas no Brasil, conforme ja mencionado.

A forma pouco conservadora de atuacdo do grupo também apresentou reflexos no
Brasil. Supde-se que Enron esteve envolvida em um acordo™' com a Light, entdo controlada
pela AES, para a manipulacdo do resultado do leildo de privatizagdo da Eletropaulo, em 1998.
Pelo acordo, a Enron ndo ofereceria propostas, abrindo espaco para a Light. Em troca, a Enron
venderia gas para a Eletropaulo privatizada. O governo de S&o Paulo recebeu preco minimo,

sem &gio, pela venda da empresa.

Como conseqiiéncia da concordata da Enron, foram vendidos varios de seus ativos,
como a Transportadora de Gas Del Sur (TGS) na Argentina a Petrobras; e foi criada a Prisma
Energy International, empresa para a qual foi transferida a maior parte dos ativos de energia
da Enron fora dos Estados Unidos, e atual controladora da Elektro. Parte do capital da Prisma

sera destinada aos antigos credores da Enron.

Considerando-se, assim, como pano de fundo, o fato de que a Enron caracterizou-se por
implementar operacdes complexas de financiamento entre empresas do grupo, a evolucdo do

endividamento da Elektro serd abordada na proxima secéo.
111.4.1 - O endividamento da Elektro**

O Relatorio da Administracdo de 1998 da Elektro apresenta o processo de criacdo da
Elektro™:

111 Este acordo ainda encontrava-se sob investigacdo em 2004.

112 Maiores detalhes sobre as operacdes de empréstimos e financiamentos do grupo podem ser encontradas no
anexo D.

113 hitp://www.cvm.gov.br
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“A Elektro foi constituida em 6 de janeiro de 1998, como subsidiaria integral da CESP - Companhia
Energética de S@o Paulo, dentro das diretrizes estabelecidas pelo PED - Programa Estadual de
Desestatizagéo do Governo do Estado de S&o Paulo.

Em 1° de marco de 1998, foram transferidos para a Elektro, através de integralizagdo de capital, os
ativos vinculados as atividades de distribuicdo de energia elétrica de propriedade da CESP.

Os ativos operacionais incorporados pela Elektro foram administrados pela CESP até o inicio de suas
operacoes.

Em 16 de julho de 1998, através de leildo de privatizacdo, foram adquiridas pela Terrago ParticipacGes
Ltda, holding brasileira integrante do Grupo ENRON (EUA), 43.681.170 lotes de mil acbes ordinarias
representativas de 89,98% do capital votante da Elektro.”

No mesmo ano de sua privatizacdo, a Elektro incorporou sua controladora, a Terraco

ParticipacOes Ltda., para obter o beneficio fiscal resultante da amortizacéo do &gio incorporado.

Entretanto, semelhantemente ao ocorrido no caso da AES Sul, foi incorporada a Elektro toda a

divida relacionada a sua aquisicdo. Neste caso, uma divida com a novacontrolada, Terraco

Investments Ltd, que captara US$ 500 milhdes junto a instituicdes financeiras, repassados a

Terraco Participacdes Ltda. para a aquisicdo da Elektro. A principio,parte desta divida (US$

250 milhdes) teria vencimento em 2000 e 2001 (sobre essa parcelando incidiria juros ou

outros encargos) e a outra parte, venceria em 2008 e seria remunerada a juros de 15% a.a..

Destarte, conforme se verifica pela tabela 3.17, a principal origem dos empréstimos e

financiamentos devidos pela Elektro durante o periodo analisado foram as operacfes com partes

relacionadas.

Tabela 3.17 — Caracteristicas da evolucédo do endividamento da Elektro

Composicéo

Compatibilidade com o Resultado

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 1.094.958  936.211 1.058.694 1.329.210 2.034.970 1.692.851 1.579.168
CP/Total 1,3% 0,9% 1,2% 5,5% 4,4% 4,7% 12,8%

ME/Total 55,2% 88,5% 85,5% 81,5% 80,4% 79,0% 77,8%

Partes Relacionadas / Total 55,2% 90,7% 87, 7% 83,4% 82,0% 81,1% 80,3%

Instituicdes financeiras / Total 0,0% 0,0% 0,0% 6,0% 1,4% 0,0% 0,0%

Debéntures / Total 0,0% 0,0% 1,2% 1,1% 0,9% 1,2% 1,4%

BNDES / Total 0,0% 1,4% 4,1% 4,5% 12,1% 14,0% 14,5%

Outros/ Total 44,8% 7,9% 6,9% 5,0% 3,7% 3,8% 3,899

Encargos/ Principal 0,6% 0,4% 0,4% 3,9% 15,3% 23,8% 22,3%

Encargos ME/ Encargos Totais 24,6% 96,7% 88,3% 93,3% 96,2% 92,4% 87,5%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 24,6% 98,1% 88,3% 96,0% 97,6% 94,2% 89,7%

Margem EBITDA  26,79% 12,71% 26,69% 30,86%  20,41% 24,15% 31,63%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 7,96 7,65 3,37 2,74 6,90 3,93 2,44
EBITDA / Encargos Totais 20,69 36,39 81,01 9,45 0,95 1,07 1,84

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1998 a 2004
Elaborag&o propria.

Além do financiamento captado para sua propria aquisicdo, outra divida relevante no

periodo diz respeito a transferéncia, em 1999, pela Elektro a Energia Total do Brasil Ltda.

(ETB), empresa do grupo Enron e uma das controladoras diretas da Elektro, da totalidade das

obrigacdes da Elektro com a Eletrobras (que antes estavam inclusas na categoria “outros”),
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num valor superior a R$ 400 milhdes. A divida original, denominada em moeda nacional, com
a Eletrobras resultava da transferéncia de obrigacdes da CESP com essa a Elektro quando da
privatizagdo. O prazo de pagamento previsto era de 15 anos. Segundo as notas explicativas as
DFPs da empresa de 1999:

“Na mesma data [da transferéncia desses débitos com a Eletrobras da Elektro para a ETB], por sua vez,

a ETB quitou integralmente tal débito. As negociagGes envolvendo a concordancia de todas as partes

possibilitaram, a Elektro, um ganho equivalente a cerca de 15% (...) do saldo devedor do débito para com

a ELETROBRAS.

Em contrapartida a assuncao das obrigacdes com a Eletrobras pela ETB, entretanto, a
Elektro contratou débitos junto a ETB no valor de R$ 408,4 milhdes, sendo aproximadamente
95% desses em moeda estrangeira, com vencimento em 2007. O julgamento, entéo, sobre se a
transacdo foi favoravel a Elektro, dependeria de se analisar se 0 ganho de 15% sobre o saldo
devedor obtido por essa superaria 0s custos relacionados a antecipacdo do vencimento da divida

e ao fato de se ter atrelado sua remuneracdo a variagdo cambial.

Conforme exposto na secdo anterior, uma das caracteristicas do grupo Enron antes do
inicio de seu processo de faléncia era a de ter criado inimeras empresas de proposito especifico
que mantiveram diversas transacOes financeiras entre si. A falta de transparéncia nessas
transacdes se tornou notdria. Elas foram responsaveis pelo enriquecimento ilicito de muitos
dirigentes das empresas do grupo e também pelo colapso de suas operagdes, 0 que resultou no
pedido de faléncia da Enron. Nesse contexto esteve inserida a Elektro, que apresentou, ao longo
do periodo analisado, empréstimos e financiamentos junto a diversas partes relacionadas (além
da Terraco Investments e da ETB, a Empresa Paranaense Comercializadora Ltda.(EPC); Enron
Brazil Power Holdings IV, Enron Brazil Services e Enron Investimentos Energéticos). Vale
destacar ainda que todos os empréstimos e financiamentos junto a partes relacionadas foram
responsaveis por toda a divida onerosa denominada em moeda estrangeira apresentada no

periodo.

Por outro lado, é importante também mencionar que, foram promovidas diversastrocas
de divida entre a Elektro e empresas do grupo o que resultou na rolagem de seus prazosde
vencimento, de modo que apenas uma divida apresentou vencimento durante o periodo
analisado, e, no caso das demais, aparentemente a empresa ndo fez nenhum pagamento de juros
referente a essas até o ano de 2004, quando foram pagos R$ 232,3 milhdes. Para efetuar o
pagamento de juros a partir de 2004, a Elektro vinha, desde 2001 destinando parte de seus

recursos disponiveis para aplica¢fes vinculadas ao ddlar. A tabela 3.18 a seguir mostra o
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cronograma de pagamentos que a Elektro apresentava contra suas credoras relacionadas em
2004

Tabela 3.18 — Cronograma de pagamentos de empréstimos junta a partes
relacionadas em 31/12/2004 (R$ mil)

Ano 31/12/2004
2004 267.000
2007 106.005
2008 999.491
2009 118.444
2010 118.444

2011 118.444

201 118.449

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 2004
Elaboracéo propria.

No que tange as outras fontes de empréstimos e financiamentos, relativamente bem
menos expressivas que as partes relacionadas, € importante mencionar que a Elektro efetuou
sua primeira emissdo de debéntures em 2000 e que as debéntures disponiveis no mercado
tinham vencimento previsto para 2005. Por outro lado, a empresa efetuou captagdes derecursos
do BNDES em 1999 (FINAME) e 2000 (BNDES Automatico e FINEM), além de terrecebido
desse os recursos referentes a recomposicdo tarifaria extraordinaria em 2002 e aCVA em
2003, dai 0 aumento da importancia relativa das captacfes junto ao BNDES a partir de 2002.
Por fim, a empresa sO recorreu a empréstimos bancarios para formacdo de capital de giro em
2001 e 2002.

O ano de 2004 constituiu, assim, entre os anos analisados, 0 ano em que mais
empréstimos e financiamentos apresentaram vencimento no curto prazo, o que poderia exigir
da empresa esforcos na postergacdo de seus vencimentos em 2005, principalmente no que tange

a parcela com partes relacionadas.

No mais, pode-se verificar ainda, com base na tabela 3.17, que 0 ano em que 0 montante
de empréstimos e financiamentos foi maior foi o ano de 2002, o que se devetambém ao
fato de que, ao final desse ano, 80% da divida da Elektro era atualizada pela variacdo cambial,
sendo que a taxa de cambio, entdo, esteve em um de seus momentos de maior desvalorizacdo
no periodo analisado. Foi também nesse ano que a empresa apresentou sua segunda menor

margem EBITDA, provavelmente em decorréncia do racionamento.
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Por outro lado, considerando-se que as empresas credoras ligadas a Elektro concederam
prorrogacdo dos pagamentos de todas as obrigacOes devidas entre dezembro de 2001 e
dezembro de 2004, encargos se tornaram parte significativa da divida da Elektro a partir de
2001, mas principalmente, de 2002. Assim, em 2002, se a empresa precisasse pagar todos 0s
encargos incorridos até entdo, a geracao de caixa operacional (aproximada pelo EBITDA) ndo
seria suficiente para honrar esse pagamento. Mesmo sendo possivel observar uma melhoria
nessa situacdo até o ano de 2004, mesmo porque a margem EBITDA do ano foia melhor do
periodo, é possivel supor que o pagamento desses encargos no futuro agravaria o desempenho
financeiro da distribuidora.

111.4.2 - A relacéo da Elektro com outras empresas do grupo e com os acionistas

Excetuando-se os empréstimos e financiamentos com partes relacionadas, ja
extensivamente abordados, a Elektro ndo mencionou nas notas explicativas as suas DFPs ter
feito investimentos em geracdo, embora possua concessdes de duas PCHs (Emas e Lobos).
Por outro lado, com a incorporagdo da Terrago ParticipacOes, a Elektro passou a apresentar
investimentos na Terraco Investments até o ano de 2004, nao sendo, contudo, possivel constatar
se a Elektro realizou ou ndo aportes de capital na Terraco Investments. Analisando- se,
entretanto, o balanco da controlada, é possivel supor que esses aportes foram praticados, visto
que foi possivel verificar que o capital social dessa sofreu algumas alteracfes ao longo do

periodo™, conforme demonstrado na tabela a seguir:

Tabela 3.19 — Aumento ou reducédo do capital social da Terraco Investments (R$

mil)
Terraco Investments Ltd. 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Aumento/ Redugdo do Capital Social 0 19.577 8.177 3.996 13.282 -7.053 -2.571

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1998 a 2004

Elaboragéo propria.

No que tange a relacdo com os acionistas (tabela 3.20), verifica-se que a empresa so
realizou pagamento de dividendos ou juros sobre capital proprio em 1998 e 1999, mesmo tendo
aferido prejuizo em 1999. Além do prejuizo observado nos anos de 1999, 2000 e 2002,a
Elektro apresentou patrimdnio liquido descoberto (negativo) em todos 0s anos de 1999 a 2004,
0 que indica um problema sério de alavancagem na empresa. Destaca-se que esses desequilibrio

resulta da estratégia de investimento e de gestdo financeira do Grupo Enron,

114 Trata-se apenas do capital social e ndo do patrimonio liquido. Como essa empresa acumulou prejuizos ao longo
de todo o periodo analisado, o patrimonio liquido muitas vezes decresceu de um ano para o outro apesar do
aumento verificado no capital social.
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uma vez que, conforme ja abordado, maior parte da divida da Elektro teve como fonte

empresas relacionadas, inclusive controladoras diretas e indiretas.

N&o obstante, a Elektro argumenta por meio das notas explicativas as DFPs de diversos
anos que o prejuizo acumulado ao longo dos anos deriva justamente dos empréstimoscom
empresas relacionadas. Nas notas explicativas de 2003, por exemplo, no item “Prejuizos

Acumulados” a empresa explica:

“Este resultado ¢ reflexo principalmente dos efeitos da variagdo cambial acumulada de exercicios
anteriores sobre empréstimos com Pessoas Ligadas, denominados em délar norte-americano, que tém
seus vencimentos entre 2007 e 2012.

Os empréstimos com Pessoas Ligadas representam obrigacdes de longo prazo, portanto ndo existe

qualquer conseqiiéncia a liquidez atual da sociedade, mesmo considerando o prejuizo acumulado em 31

de dezembro de 2003.”

Neste sentido, verifica-se que os intercompany loans foram de fato utilizados para
reduzir a exposicdo dos acionistas ao risco do negocio, ou seja, que a participacdo desses na
empresa se deu primordialmente por meio de empréstimos e financiamentos. A tabela 3.20
mostra que 0s Unicos aportes de capital préprio ocorreram em 1999 e 2000'* justamente por
meio da capitalizacdo de dividas que a empresa tinha com partes relacionadas. O aporte de
1999, o mais significativo, se referiu a capitalizacdo de US$ 250 milhdes da divida que a Elektro

tinha com a Terrago Investments (resultante da incorporacgéo).

Tabela 3.20 — A Relacéo da Elektro com partes relacionadas

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /[Empréstimos e Financiamentos 1,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 48,3% 45,9% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Por fim, ainda no escopo do relacionamento com partes relacionadas, € relevante que se
aborde os efeitos perversos para a distribuidora da incorporacdo da Terraco Participacfes. Além
do aspecto relacionado a incorporacdo pela Elektro da divida captada para fazer a aquisicdo da
propria Elektro, o desempenho financeiro da empresa sofreu o impacto daamortizacao do agio
inicialmente pelos 10 anos. Como o ocorrido no caso da AES Sul, os administradores decidiram
pela amortizacdo acelerada (em menor prazo que o da concessdo) da parte do agio referente a
expectativa de rentabilidade futura, com o intuito de aumentarem os beneficios fiscais dessa
incorporacdo. As notas explicativas as DFPs de 2001 argumentam que estudos “realizados, em

31 de dezembro de 2001, confirmam a expectativa de

115 O aumento de capital de 1998 se refere a criagdo da empresa.
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rentabilidade, que suporta a amortizacdo nos proximos 7 anos, do saldo do agio referente a
expectativa de rentabilidade futura”, 0 que implicaria na manutencdo de uma taxa de
amortizacdo de 10% a.a. para essa parcela do agio. A ANEEL, por sua vez, vinha, desde
1999, discutindo com a empresa 0 prazo de amortizacdo do agio. Por meio do Oficio n° 1.010
de 2002, a ANEEL determinou que a Elektro efetuasse a mudanga do prazo de amortizagéo de
10 para 30 anos (tempo da concessdo) retroativamente a 1999. Apds consulta a CVM, que
concordou com a alteracdo do prazo de amortizagdo, porém sem ajuste retroativo, a Elektro
solicitou a ANEEL a confirmacdo do entendimento expressado pela CVM e a ANEEL, por
meio do Oficio n® 393/2003-SFF/ANEEL, validou o referido procedimento, de modo que a
partir de 2002 foi-se considerado como prazo de amortizacdo o periodo de concessdo e alteradas

as taxas de amortizagao.

Por outro lado, considerando que uma rapida amortizagcdo do agio reduz o resultado da
empresa e a base para pagamento de dividendos, também de acordo com o ocorrido na AES
Sul, a empresa buscou ressarcir seus acionistas com 0s recursos da reserva de capital. Assim,
em 2001 em Assembléia Geral Extraordinaria, foi aprovada operacdo de desdobramento e
resgate de acdes de emissdo da Elektro, sendo previsto o pagamento desse resgate mediante
utilizacdo do saldo de reserva de capital (4gio na emisséo de a¢Oes — subscricdo de capital), no
montante de R$ 676 milhGes entre 2001 e 2005. Em 2001, contudo, os acionistas controladores
concederam a Elektro a prorrogacao dos pagamentos desse resgate devidos as empresas ligadas
entre dezembro de 2001 e dezembro de 2003.

Considerando que as operacbes de desdobramento e resgate de acBes estariam
descapitalizando a distribuidora, a ANEEL enviou, em 2003, a Elektro o Termo de Notificagcdo
033/2003 determinando o0 “Desfazimento integral da operacdo de desdobramentoe resgate de
acoes (...) adotando medidas para o reembolso integral por parte dos acionistas dos valores
recebidos.” " No mesmo ano, a Elektro recebeu Oficio CVM/SEP/GEA-1/n°® 147/03

questionando o embasamento legal da operacao de resgate de agdes.

De dezembro de 2001 até dezembro de 2004 as operacdes de resgate de a¢des resultaram
no desembolso efetivo de R$ 1,7 milhdo (R$ 521 mil sé no exercicio de 2004) exclusivamente
aos acionistas minoritarios. A ANEEL chegou a encaminhar Auto de Infracéo
— Al n° 005/2004-SFF no montante de R$ 4,3 milhGes referente ao termo de notificacdo

033/2003 e a fatos apontados no relatorio de fiscalizagdo n® 19/02. A Elektro interpds recursos

116 Vide notas explicativas as DFPs de 2002 (item “Contas a Pagar - Acionistas”).
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contra a imposicdo de penalidade junto a ANEEL e finalizou o ano de 2004 mantendo
discussdes com essa no sentido de encerrar essa pendéncia ainda em 2005.

[11.5—- O Grupo ENDESA

A Endesa, Empresa Nacional de Electricidad, S.A., empresa estatal espanhola, se
define™” como uma das maiores empresas elétricas do mundo, estando presente em onze paises
de trés continentes, apresentando uma poténcia instalada total de 71.800 MW e atendendo a
20,9 milhdes de consumidores. E a maior geradora, comercializadora e distribuidora de energia
na Espanha, América Latina e Caribe, e uma das maiores empresasdo setor na Unido Européia
(Cepal, 2005).

Sua estrutura observa uma divisdo por linhas de negocios, com base nas seguintes

empresas''®:
o Endesa Generacion, criada em 1999 para concentrar as atividades de geragéo e
mineracao;
o Endesa Red, resultante do processo de integracdo das empresas de distribuicdo

do grupo na Espanha; € composta pelas empresas Endesa Distribucion Eléctrica, S.L.
(que assume as atividades reguladas de transporte e distribuicdo de eletricidade);Endesa
Operaciones y Servicios Comerciales, S.L. (que desenvolve atividades de apoio

comercial as demais) e Endesa Gas;

o Endesa Energia, criada em 1998, para atuar na comercializa¢cdo no mercado de
consumidores livres, atuando também na comercializacdo de energia em Portugal,

Franca, Italia, Alemanha e Bélgica;

o Endesa Serivicios, constituida em 1999 para concentrar o conjunto dos servi¢cos

de apoio de cada uma das sociedades em que a Endesa participa;

o Endesa Europa, criada em 2001 para concentrar as participacdes que a Endesa
possui em empresas elétricas da Europa e do Norte da Africa: Endesa Italia (Italia), Snet,
Soprolif e Powernext (Franca), Tejo Energia (Portugal), Endex (Holanda), Gielda

Energii (Polonia) e Lydec (Marrocos); e

117 www.endesa.es
118 |dem.
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o Endesa Latinoamérica (nova denominacdo dada a Endesa Internacional em
2004 para suas atividades no mercado ibero-americano), controla a Endesa, Enersis e
Chilectra (Chile), Edesur, Costanera, Dock Sud e El Chocon (Argentina), Cien —
Companhia de Interconexdo Energética, Endesa Fortaleza, CERJ e COELCE (Brasil),
Emgesa e Codensa (Colémbia), Edegel e Edelnor (Peru).

A estrutura do grupo no Brasil, em 2003, pode ser representada pelo organograma a

sequir:

Organograma 3.6 — Organograma da Endesa, com foco em suas controladas
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Fonte: www.valoronline.com.br®,

No que tange, assim, as atividades do grupo especificamente no setor elétrico no
Brasil, destacam-se as seguintes empresas: 1) as distribuidoras Ampla (ex-CERJ) e COELCE;
2) a CERJ Overseas, que constitui uma empresa off-shore que visa captar empréstimos/
financiamentos no mercado internacional; 2) a CDSA (Cachoeira Dourada S.A.),que é
controlada pela Endesa Chilena; e 3) a Termelétrica de Fortaleza, que junto com a CDSA
constituem as duas empresas que representam a Endesa na atividade de geracdo de eletricidade
no Brasil.

A Endesa é considerada pelo relatério da Cepal (2005) o operador dominante na
América Latina. Entre 1988 e 1998 a empresa foi objeto de um amplo programa de privatizacéo.
Iniciou, assim, sua expansdo por meio da aquisicdo de ativos no mercadodomestico, passando,
no inicio dos anos 90, para a internacionalizacdo, tendo como destino paises como Argentina,
Portugal, Peru, Franca e Italia. A América do Sul constituiu, contudo, o foco principal de sua
estratégia. O grupo ndo se resumiu, entretanto, a sua atividadeprincipal (geracéo e distribuicao
de energia elétrica), buscando oportunidade de negdcios em telecomunicacdes, distribuicdo de

gas, tratamento e distribuicdo de dgua, energias renovaveis, entre outras.

Sua posicdo na América Latina se consolidou também por meio de aquisi¢des ealiancas
estratégicas com empresas locais de relevancia em seus mercados. Em agosto de 1997, a Endesa
adquiriu uma participacéo significativa nas sociedades controladoras da chilena Enersis. Ambas
passaram a buscar conjuntamente novos ativos na regido, principalmente no Brasil e na
Colémbia. A Endesa, todavia, ao executar uma oferta hostil sobre a Enersis em margo de 1999,
definiu sua nova estratégia na América Latina de centralizar suas operacdes regionais em
energia elétrica na Enersis. Apesar de ter se tornado o maior grupo elétrico privado da América
Latina e Caribe, a integracdo entre esses mercados ndo se tornou um objetivo prioritario

considerando-se as limitac6es técnicas e regulatdrias dessa estratégia (Cepal, 2005).

Segundo Hall (2004), o grupo pretende parar de expandir suas operacdes na regido
enquanto o retorno sobre esses investimentos ndo superarem o retorno sobre 0s investimentos

em solo europeu, considerando que o grupo enfrentou grandes perdas em funcdo das crises

119 Tendo em vista que o organograma se baseia na edicdo “Valor Grandes Grupos” de 2003, a mudancga da
denominacdo da Endesa Internacional para Endesa Latinoamérica n&o foi incorporada nesse.


http://www.valoronline.com.br119/
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econdmicas e energéticas vivenciadas pelos paises na América do Sul'®. Neste sentido, a
subsidiaria chilena do grupo, a Enersis, passou por uma reestruturacao financeira em 2002,
que incluiu as seguintes medidas: um aumento de capital no valor de US$ 2 bilh6es com o
principal intuito de cancelar parte de sua divida bancéria; a obtencdo de um empréstimo
sindicalizado para a troca da divida bancéria no valor de US$ 2,3 bilhGes; um plano de venda
de ativos e suas respectivas dividas; e um aumento na eficiéncia operacional buscando aumentar

a liquidez de duas operacgoes.

Na Argentina, a Endesa esta envolvida em negocia¢es com o governo buscando manter
seus investimentos, reaver seus prejuizos com o fim da dolarizacdo da economia, e aumentar o
preco da energia para elevar sua margem de lucro. E em fevereiro de 2003, ogrupo tracou
seu plano estratégico para o periodo 2002-2006 e voltou a se focar no cerne de sua atividade: a

geracdo, distribuicdo e comercializacédo de eletricidade.

No Brasil, como veremos, o grupo decidiu reinvestir em suas distribuidoras a aderir ao
plano de socorro do BNDES. 1sso nos leva, assim, a proxima secao deste capitulo. Com base
no comportamento adotado pelo grupo e descrito na presente secdo analisaremos, a seguir, 0
desempenho financeiro das distribuidoras controladas pelo grupo principalmente no que tange

a seu endividamento.
111.5.1 - O endividamento das distribuidoras do Grupo ENDESA no Brasil**

A Endesa, por meio de varias controladas, adquiriu o controle da CERJ (cuja razao
social foi alterada para Ampla em 2003) em 1996. A CERJ foi a primeira distribuidora estadual
a ser privatizada. Em 1998, de novo por meio de suas controladas, adquiriu ocontrole
da COELCE (vale lembrar que a CERJ participou dessa aquisi¢do se tornando assim também
acionista indireta da COELCE)™.

Assim como as demais empresas analisadas até o presente momento, a Ampla
apresentou uma divida onerosa preponderantemente denominada em moeda estrangeira ao
longo do periodo (tabela 3.21). Esta caracteristica ndo constituiu, contudo, um trago dominante

nas distribuidoras do grupo, ja que na COELCE, conforme apresentado na tabela

120 O relatorio da Cepal (2005) indica que as crises na regido resultaram em problemas de liquidez e obrigaram a
Endesa a efetuar provisdes extraordinarias e saneamentos de ativos com o objetivo de fortalecer sua posigao
financeira, prever riscos futuros e se melhor colocar no caso de uma eventual recuperagdo econdmica mundial.
121 Maiores detalhes sobre as operacdes de empréstimos e financiamentos do grupo podem ser encontradas no
anexo E.

122 Deste modo, o ano de 1997 traz caracteristicas do endividamento da COELCE enquanto essa ainda era
estatal.
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3.22, é possivel detectar a pouca representatividade dos empréstimos e financiamentos em
moeda estrangeira (todos tendo como origem instituicdes financeiras) até o ano de 2001.
Neste ano, contudo, a empresa fez diversas captagbes de curto prazo junto a instituicdes
financeiras no exterior que tiveram o impacto de dobrar o endividamento da empresa de um ano

para o outro.

Tabela 3.21 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da Ampla

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 317.055 1.275.987 1.494.691 1.628.730 1.760.643 2.091.144 1.861.902 1.540.44Q
Perfil
CP/Total 33,9% 46,6% 3,7% 23,3% 26,8% 18,5% 19,5% 30,3%
ME/Total 32,8% 43,6% 60,4% 61,7% 75,4% 83,5% 77,2% 43,3%
Composicédo
Partes Relacionadas / Total 26,4% 43,6% 84,5% 78,2% 82,0% 69,3% 74,2% 44,9%
Instituigdes financeiras / Total 19,5% 44,3% 2,4% 9,9% 14,8% 17,3% 12,7% 15,1%
Debéntures / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 19,1%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 4,2% 4,0% 2,9% 12,2% 12,0% 19,0%
Outros/ Total 54,1% 12,1% 9,0% 7,9% 0,3% 1,1% 1,1% 2,0%
Custo
Encargos/ Principal 1% 1% 2% 3% 2% 2% 2% 3%
Encargos ME/ Encargos Totais 8% 0% 0% 0% 2% 36% 16% 1%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 87% ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA  19,90% 32,66% 17,34% 14,96% 13,64% 11,40% 6,16% 19,96%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 2,66 5,19 10,24 10,43 9,28 14,09 19,66 4,39
EBITDA / Encargos Totais 28,89 25,98 4,07 3,82 5,18 4,00 2,88 7,49

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: ND - ndo disponivel. Encargos totais a partir de 1998 nao incluem encargos das operacdes com
partes relacionadas.

Tabela 3.22 — Caracteristicas da evolucédo do endividamento da COELCE

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos 128.135 137.525 145.272 212.291 421.939 773.097 662.214 610.672
Perfil
CP/Total 18,8% 24,1% 15,2% 40,0% 79,7% 32,7% 33,9% 13,4%
ME/Total 5,8% 5,8% 8,1% 6,2% 44,8% 58,6% 54,0% 27,69
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,09
Instituicdes Financeiras / Total 37,4% 30,2% 34,4% 32,1% 54,3% 64,6% 65,0% 32,4%
Debéntures e Outros Titulos / Total 0,0% 0,0% 0,0% 25,9% 35,6% 0,0% 0,0% 15,09
BNDES / Total 0,0% 11,5% 9,8% 6,0% 2,6% 24,7% 26,6% 44,4
Outros/ Total 62,6% 58,3% 55,8% 36,0% 7,5% 10,6% 8,4% 8,14
Custo
Encargos/ Principal 0,1% 0,1% 0,4% 0,4% 3,9% 2,5% 1,4% 1,99
Encargos ME/ Encargos Totais 100,0% 64,5% 97,4% 21,0% 98,7% 89,2% 73,1% 40,7%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,09
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 11,33% 12,41% 30,18% 26,56% 20,39% 29,96% 27,61% 16,75%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 2,53 2,20 0,84 1,14 2,30 2,82 2,33 2,73
EBITDA / Encargos Totais 429,56 517,14 326,80 236,68 11,03 13,98 30,79 18,89

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004, Bloomberg e Thomson Financial

Elaboragéo propria.

No caso da Ampla, contou especificamente para o elevado endividamento em moeda
estrangeira da empresa a captacdo de recursos junto a sua offshore, CERJ Overseas,

em 1998,conforme demonstrado na tabela 3.23.
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Tabela 3.23— Operacgdes entre Ampla e CERJ Overseas/ Enersis Internacional

Termos e Condicdes das Operaces 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Recursos captados no exterior pela CERJ Overseas 556.636 907.327 1.005.251 1.176.091 1.427.656 1.276.411
o US$ 75 milhdes - 9,075% a.a. + délar - vcto. 2002
z US$ 350 milhdes - 11,2% a.a. - vto. 2008
‘2 Troca de divida em 2004 (com Enersis Internacional) 586.389
e US$ 163,3 milhdes - 11,2% a.a.
Participacdo nos empréstimos e financiamentos totais 44% 61% 62% 67% 68% 69% 38%
Muituo feito & CERJ Overseas 405.036 487.324 575.732 569.810 768.740 654.132
8 US$ 206,9 milhdes - 6% a.a. + libor - vcto. 2006
= Troca de mituo em 2004 (feito a Enersis Internacional) 510.229
US$ 189,6 milhdes - 8,31% a.a. - vcto. 2008
Despesa Financeira Liquida -32.413  -104.730 -71.424 -79.021 -447.929 85.268 -22.479
Divida Liquida (Ativo - Passivo) -151.600  -420.003  -429.519 -606.281  -658.916 -622.279 -76.160f
Divida + Despesas Financeiras -184.013  -524.733  -500.943  -685.302 -1.106.845 -537.011 -98.639

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

E importante mencionar que, se por um lado a Ampla recebeu recurso da CERJ
Overseas, por outro, esta operacao esteve casada com um mutuo concedido pela Ampla a sua
controlada offshore**. Assim, embora ndo tenha sido possivel calcular de forma agregada os
encargos incorridos nos empréstimos e financiamento totais na tabela 3.21 (para se ter uma
estimativa da compatibilidade de seu custo com o seu desempenho operacional’**), por outro,
a empresa indica o saldo liquido das despesas financeiras incorridas entre as operacdespassivas
(recursos recebidos pela Ampla) e ativas (recursos enviados pela Ampla) ocorridas entre Ampla
e CERJ Overseas (e, posteriormente, Enersis Internacional). Neste sentido, € possivel verificar

que, com excecdo do ano de 2003, os termos dessas operagdes desfavoreceram a Ampla.

No que tange as outras “fontes” de empréstimos, € importante mencionar que:

e a partir do ano de 2000, a Ampla passou a fazer inimeras captacfes de curto
prazo junto a instituicdes financeiras;

e a Ampla apresentou desde 1999 linha de crédito em moeda nacional (logo,
indexada a TJLP + spread) com o BNDES, passando a receber 0S recursos

relacionados ao racionamento (a Selic + 1%) a partir de 2002; e

e a Ampla fez emissBes de debéntures em 2004.

123 Até o ano de 2004 a CERJ Overseas era a devedora do mutuo. Neste ano, entretanto, ela foi incorporada
pela controladora da Ampla, a Enersis — do grupo Endesa - o que causou a alteracdo dos temos dos
empréstimos, conforme apresentado na tabela 3.23.

124 Uma vez que a empresa nao informa os encargos especificos da divida contraida pela Ampla junto a CERJ
Overseas, que constituiu a operagéo mais representativa ao longo do periodo analisado.
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A COELCE, por sua vez, principalmente a partir de 2001, conforme ja& mencionado,

adotou o endividamento junto a institui¢cdes financeiras como principal forma de captacéo de

recursos de terceiros. Por outro lado, entre os anos de 2000 e 2001 a empresa emitiu notas

promissorias num montante aproximado de R$ 250 milhGes e, em 2004, fez sua primeira
emissdo de debéntures, captando cerca de R$ 90 milhdes.

No que tange a obtencdo de recursos do BNDES, a empresa apresentou obter desde 1998
empréstimos e financiamentos junto a essa institui¢do, todos com remuneracao a TJLP +spread.
Em 2002, iniciaram 0s ingressos dos recursos referentes a recomposicdo de margem do setor e
em 2003, a CVA; e em 2004, a empresa obteve uma linha de FINEM (para investimento
produtivo), sendo que parte dessa com recursos captados pelo BNDES noexterior, ou seja, com
remuneracao atrelada a variacao de cesta de moedas.

Considerando, entéo, a questdo da compatibilidade do endividamento das empresas do
grupo Endesa com a sua geragédo de caixa operacional (aproximada pelo EBITDA), constata-
se que uma analise sobre o comportamento dessa variavel ao longo do periodo ndo se aplica
no caso da Ampla, uma vez que essa geracdo de caixa oscilou bastante ao longo do periodo.
Por outro lado, verifica-se que a empresa, em seu melhor ano, necessitaria de gerar quase trés
vezes 0 seu caixa operacional para pagar toda sua divida onerosa (excluindo encargos) e, em

Sseu pior ano, vinte vezes.

No caso da COELCE, contudo, o nivel do endividamento se apresentou bastante
compativel com seu desempenho operacional, uma vez que o saldo dos empréstimos e
financiamentos ndo chegaram a superar trés vezes o valor da geracdo de caixa operacional
(aproximada pelo EBITDA), e que o EBITDA se provou bastante superior ao saldo devedor
de encargos relacionados a essas dividas. Nao ha davidas, contudo, que o ano de 2001 pode ser
considerado como 0 ano em que esse endividamento se elevou substancialmente, porém nédo a
ponto de deteriorar a capacidade da empresa em honra-lo. Para se ter um parametro, basta
considerar que o Banco Europeu de Investimentos (BEI), credor da COELCE, estabeleceu entre
0s covenants'®exigidos para a manutencdo dos termos do financiamento concedido, uma razédo

EBITDA/Encargos da Divida minima de 3 (e a menor razédo apresentada foi de 11, em 2001).

125 Obrigagdes que o devedor se obriga a cumprir para manter os termos e condigdes do financiamento captado.
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111.5.2 - A relagéo das distribuidoras com outras empresas do grupo e com os acionistas

A principal transacdo efetuada entre a Ampla e partes relacionadas foram os repasses de
recursos entre essa e a CERJ Overseas, ja explanados, que dominaram o endividamento da
empresa ao longo do periodo. Outra operacgdo relevante diz respeito a privatizacdo da COELCE,
quando a Ampla se tornou acionista indireta dessa, o que fez com que a Ampla, em1998,
aportasse um investimento de aproximadamente R$ 360 milhdes na Distriluz Energia Elétrica
S.A, empresa que adquiriu 36,43% do capital da COELCE'.

Tabela 3.24 — A Relagdo da Ampla com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneragao dos Acionistas
Remuneracao dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 6,0% 0,0% 30,2% 0,0% 46,1%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 28,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio Recebidos
Remuneracéo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0%

Fonte: DFPs de 1997 a 2004.

Elaboracéo propria.

Os acionistas da Ampla, por sua vez, demonstraram comprometimento coma empresa,
na medida em que optaram por ndo receberem pagamento de dividendos nem de juros sobre
capital préprio™ e por terem efetuado alguns aportes de capitais na empresa. O primeiro, no
ano de 2000, diz respeito a conversdo de debéntures' detidas pela EDP'* contra a Ampla em
capital. O segundo, no ano de 2002, resultou da conversdo da s debéntures restantes, detidas
por empresas do grupo Endesa, em capital. J& o terceiro, ocorrido em 2004, resultou da
incorporacdo da CERJ Overseas pela Enersis Internacional e da capitalizacdo da maior parte do
empréstimos que a CERJ Overseas detinha contra a Ampla. Em contrapartida, contudo, foram
firmados novos contratos de matuos entre as partes, nos termos indicados na tabela
3.23 (percebe-se, mesmo assim, nesse ano, uma reducdo dos empréstimos e financiamentos

totais e daqueles oriundos de partes relacionadas).

Ja a COELCE, por sua vez, recebeu um Unico aporte de capital de seus acionistas no
valor de R$ 182 milhdes em 1998 (esse valor constituiu, inicialmente, reserva para futuro

aumento de capital, sendo capitalizado no ano seguinte). Ao contrario da Ampla, a COELCE

126 A Distriluz foi incorporada pela COELCE para o aproveitamento dos beneficios fiscais resultantes do agio pago,
de modo que a Ampla passou a deter investimentos na Investluz S.A., empresa criada pela Enersis, para ser a
controladora da COELCE, com 56,59% das ag6es

127 Mesmo porque apresento prejuizo nos exercicios de 1999, 2001, 2002 e 2003.

128 Em 1999, a Ampla emitiu R$ 360 milhdes em debéntures, que foram, contudo, adquiridas em sua totalidade por
seus controladores. Uma vez que a origem do recurso sao partes relacionadas, essa divida nao foi categorizada
em “debéntures” mas em “partes relacionadas”.

129 Apesar de a Ampla ser controlada pela Endesa (por meio da participagao de varias empresas do grupo), a EDP
participou do consorcio que adquiriu a CERJ (hoje Ampla) e detém nessa uma participagdo minoritaria.
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efetuou pagamentos de dividendos e juros sobre capital préprio ao longo de todo o periodo™,
conforme demonstrado na tabela 3.25, e que ndo realizou investimentos em controladas ou

coligadas.

Tabela 3.25 — A Rela¢do da COELCE com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 77% 19,6% 31,7% 38,6% 23,6% 10,2% 13,1% 57%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 13,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Por fim, no que diz respeito as operacOes realizadas com partes relacionadas, é
importante mencionar que a COELCE, como muitas outras empresas do setor, incorporou sua
controladora (Distriluz) com o intuito de utilizar a amortizacdo do agio para reduzir a base de
tributacdo do imposto de renda. Entretanto, conforme lembram as notas explicativas as DFPs
de 2004:

“A Companhia vinha realizando anualmente, de 1999 a 2003, operacOes de desdobramento e resgate

das acOes para compensar os acionistas pela reducédo do lucro liquido provocada pela amortizacédo do agio

registrado na privatizagdo da Companhia e absorvido por ocasido da incorporagdo de sua entdo
controladora Distriluz S.A. ocorrida em setembro de 1999 (...) Em 21/07/2003, a Companhia recebeu

Termo de Notificacdo — TN emitido pela Superintendéncia de Fiscalizacdo Financeira — SFF da ANEEL,

alegando que as operacOes de desdobramento e resgate de acfes vém sendo realizadas exclusivamente
em interesse dos acionistas, descapitalizando a Companhia (...)

[Apbs algumas interacBes entre empresa e regulador, a ANEEL emitiu novo relatério, ja no ano de

2004, em que ressalta que] a Reserva de Capital formada na incorporacdo ndo poderd mais ser utilizada

para a realizagdo desta operacdo. A ANEEL alega que a reserva de agio formada naquela operacdo néo

teria por contrapartida ativos com substancia econdmica [uma vez que o &gio reflete expectativas de
realizacdo futura de resultado].”

Nota-se, assim, que apesar de a empresa ndo ter chegado a aferir resultados negativos
no periodo, o que pode ser considerado uma exce¢do no setor, ndo so seu resultado foi reduzido
em funcdo da amortizacdo do agio, como a empresa entendeu que seria necessario reduzir seu
patrimonio liquido, por meio da cifra “reserva de agio”, como demonstrado na tabela 3.26,

para compensar 0 acionista pela perda de resultado liquido, sobre o qual secalcula os

dividendos a serem pagos.

130 Vale mencionar, contudo, que os valores efetivamente desembolsados ficaram bem abaixo dos valores
propostos.
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Tabela 3.26 — Amortizacdo do Agio, Desdobramento e Resgate de Acdes da
COELCE (R$ mil)

Amortizacao do Agio, Desdobramento e Resgate de Acoes

1999 2000 2001 2002, 2003 2004 Saldo em 31/12/04
Ativo Imobilizado em servico
Agio da Incorporagéo 775.960 0 0 0 0 0 775.960
(-) Amortizagéo Acumulada (20.996)|  (29.674)] (37.264)| (37.852)| (42.235) (43.896) (211.917)
Saldo do Ativo Imobilizado 754.964| (29.674) (37.264)| (37.852)] (42.235) (43.896) 564.043
Reserva de Capital
Agio da Incorporagéo 775.960 0 0 0 0 0 775.960
(-) Desdobramento e resgate de agdes 0 (21.018)] (29.383)] (37.194)| (37.812) 0 (125.407)
Saldo Reseva de Capital 775.960 (21.018)] (29.383) (37.194)| (37.812) 0 650.553

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 2004

Elaboracéo propria.

A ANEEL vem, contudo, buscando desfazer a operacdo de desdobramento e resgate
de acOes. Esta é umas das determinacGes expressas no relatdrio de acompanhamento da
fiscalizacdo RF - COELCE / 2003 - SFF, uma vez que a agéncia entendeu que a “operagdo de
desdobramento e resgate de acdes foi realizada exclusivamente em interesse dos acionistas,
descapitalizando a Concessionéria, e portanto, descumprindo o item VIII do art. 31 da Lei n°
8.987, de 12/2/1995.” (ANEEL, 2003 E, p.1). Adicionalmente, a ANEEL recomendou que a
COELCE constituisse uma proviséo no valor de R$ 443.861 mil, visando o ajuste de sua reserva

especial de agio.
[11.6—O Grupo Neoenergia (Iberdrola)

O Grupo Neoenergia é formado pelas distribuidoras COELBA, CELPE e COSERN, as
geradoras Itapebi (BA) e Termopernambuco (PE), e a comercializadora NC Energia.Sua
origem ¢ o Grupo Guaraniana. Na distribui¢do, juntas, COELBA, CELPE ¢ COSERN “sao
responsaveis por 58% da energia distribuida no Nordeste e por 7% de toda a energia distribuida
no Brasil, atendendo a mais de 7,0 milhGes de clientes (populacdo de 24 milhdesde habitantes)
atendidas nos trés estados, totalizando um consumo superior a 20.258 GWh. A classe de
consumo residencial representa 86% do total de consumidores do grupo, 34% da demanda em

GWh e é responsavel por 39,8% da receita bruta consolidada. (dados 2004)”*",

A Guaraniana foi constituida em 1996 pela Iberdrola (empresas privada originalmente
do setor elétrico espanhol), pela Previ (Caixa da Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil — maior fundo de pensdo da América Latina) e pelo Banco do Brasil com o objetivo de
ser a holding controladora em investimentos adquiridos e/ ou construidos no setor elétrico.
Em 1997 a Guaraniana adquiriu o controle das distribuidoras COSERN e COELBA em seus

131 Vide www.neoenergia.com
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respectivos leildes de privatizacdo. Em 1999, iniciou a construcdo da Usina Hidrelétrica de
Itapebi (ao sul do estado da Bahia) que entrou em operacdo em 2003. A proxima aquisicdo se
deu no ano de 2000 — a Guaraniana adquiriu a CELPE, completando o portfélio do grupo na
atividade de distribuicdo. No mesmo ano foi constituida a comercializadora do grupo. No
meio da crise energética, em 2001, a Guaraniana apostou no papel da geracéo termelétrica na
diversificacdo da matriz elétrica brasileira e deu inicio as obras de duas usinas termelétricas: a
Termopernambuco (cuja operacao se iniciou em 2004) e a Termoagu, essa Ultima no Rio Grande
do Norte e em parceria com a Petrobras.

A mudanca da razdo social do grupo em outubro de 2004, de Guaraniana S.A. para
Neoenergia S.A., decorreu de uma mudanca de estratégia estabelecida pelos acionistas visando
adequar o Grupo a nova realidade ensejada por esses, “principalmente no tocante ao
equacionamento financeiro, rentabilizacdo dos ativos e preparacdo das bases para 0 seu

crescimento” %2,

Em termos operacionais, as empresas de distribuicdo do grupo foram também afetadas
pelo racionamento em 2001. Posteriormente, em 2002, com a implementacdo pelo governo
federal do subsidio a Tarifa Social para o0 Consumidor de Baixa Renda estabelecendo novos
critérios de enquadramento nessa classe de consumidores, houve uma significativa migragéo de
consumidores nas distribuidoras do grupo, com conseqiiente impacto no faturamento. Vale
mencionar que em setembro de 2002, por meio da Lei 10.604, foi reconhecido o ativo
regulatorio do grupo referente a esse subsidio — o que, contudo, s6 tem efeito efetivo sobre o

caixa das empresas no momento de revisdes / reajustes tarifarios.

No que tange especificamente ao equacionamento financeiro do grupo é importante
mencionar que desde 2001 o grupo tem empregado mecanismos de protecdo contra variagcoes

cambias sobre todo o seu passivo denominado em moeda estrangeira.

Outra medida adotada pelo grupo diz respeito ao fortalecimento de sua governanca
corporativa. Como lembra o Relatério da Administracdo de 2003, 0s “acionistas da
GUARANIANA (Previ, Iberdrola e Banco do Brasil) assinaram, em 29 de agosto de 2003,
Memorando de Entendimentos (MDE), formalizando sua intencdo de adequar os principios de
gestdo e de governanca da holding Guaraniana as praticas exigidas para ingresso nos segmentos
especiais de listagem da Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa. Esse processo envolve a

reorganizacdo do corpo diretivo, com contratacdo de novos profissionais no

132 | dem.
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mercado ¢ ajustes estatutarios” '*. Nota-se que tal providéncia ocorreu no mesmo periodo em
que foi criado o Programa de Apoio a Capitalizacdo de Empresas Distribuidoras Energia do
BNDES, que previa, entre um dos critérios de enquadramento, que as distribuidoras efetuassem
a listagem das suas ac¢6es no Nivel 2 ou no Novo Mercado da BOVESPA no prazode até 42

(quarenta e dois) meses a partir do apoio do programa.

Por fim, é importante mencionar que o grupo elétrico espanhol Iberdrola controla a

Neoenergia, conforme exposto no organograma a seguir:

Organograma 3.7 — Organograma do Grupo Neoenergia

IBERDROLA —EII] = A oww e .

oo
35,12% W F-|'u1:§".|:.;.:::r|‘::u:l;| 100%
100% ES~ RENDA FILA IV BB - Banco de
Pand ¢ Elitus .
IBERDROL A BB CARTEIRA —‘L 84,30% Iﬂ.n% taestimenty S/A
Enexzia S/A LIVEE 1
521 Part. S5/A
: 49,99%
km. 2% | M9%
Punds Mlinas BRASILCAP
BE - A{EES PRICE
19,00% 22,24% §5,53% 17,93% 6,49% 7,67% 1,14%
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Fonte: www.neoenergia.com

A lberdrola é uma empresa com investimentos no Brasil, na Bolivia, na Guatemala e no
México, ressaltando-se sua presenca no Nordeste brasileiro por meio da Neoenergia. Hall
(2004) reforca a importancia das distribuidoras do grupo, argumentando que 0s investimentos
na Termopernambuco ndo contaram com nenhum aporte de capital da Espanha, mas sim com
investimentos diretos das distribuidoras, indicando assim para o papel assumido pelas

distribuidoras do grupo no financiamento de atividades estranhas a concessao.

O Relatério da Cepal (2005), por sua vez, compara a Iberdrola a Endesa e constata que

por essa apresentar uma menor capacidade operacional e financeira, sua estratégia na América

133 |bidem.


http://www.neoenergia.com/

118
Latina centrou-se na diversificagdo de atividades (telecomunicacdes e saneamento —
principalmente no Brasil e no Chile) e na aquisicdo de ativos secundarios no setor elétrico.
Em 2000, quando um plano de fusdo com a Endesa foi frustrado, a Iberdrola redefiniu seu plano
estratégico em torno dos seguintes focos: 1) a geracao de eletricidade na Espanha com base em
centrais de ciclo combinado, ramo em que a empresa é lider; e 2) a concentragdo de sua

atividade internacional no México e, em menor escala, no Brasil.

Considerando, assim, o que foi apresentado nesta secdo, analisaremos a seguir como foi

conduzido o endividamentos das distribuidoras do grupo Neoenergia.
111.6.1 - O endividamento das distribuidoras do Grupo Neoenergia no Brasil**

O Grupo Neoenergia, conforme ja exposto, participou da aquisicdo de trésdistribuidoras
estaduais privatizadas: a COELBA e a COSERN, em 1997, e a CELPE, em 2000™. Foi a
COELBA, contudo, a empresa do grupo a se tornar a controladora direta da COSERN ao
adquirir em seu leildo de privatizagdo 50,3% do capital votante dessa, equivalente a 48,9% de
seu capital total. Tal aquisicdo afetou, de forma evidente, a estruturade endividamento da

COELBA, como se vera a seguir.

Jaem 1997, a COELBA captou por meio de uma controlada offshore, a GarterProperties
Inc., US$ 300 milhdes com a emissdo de intercompany notes com vencimento para2005, para
adquirir o controle acionario da COSERN no mesmo ano. A Garter, por sua vez, captou esses
recursos, com vencimento em 1999, junto ao banco Chase Manhattan, operacdo da qual a
COELBA se tornou garantidora. Para realizar essa aquisicdo, a COELBA também captou um

empréstimo de curto prazo em moeda nacional junto ao Banco do Brasil.

De qualquer modo, a operacdo das intercompany notes foi mais significativa,
representando 60% de todos os empréstimos e financiamentos que a empresa tinha em 1997,
conforme demonstrado pela tabela 3.27. Nota-se, assim, que a parcela que dominou o
endividamento da COELBA foram as operacdes com partes relacionadas e que o principal
componente dessa foi esse mutuo contratado para a aquisicdo de COSERN. Essa operacdo
influenciou, destarte, bastante o perfil da divida da empresa (tabela 3.27), que, até 2004 - ano
em que a empresa fez uma significativa emissao de debéntures, esteve concentrada em moeda

estrangeira. O vencimento desse mutuo previsto para ocorrer em 2005, fez com que quase

134 Maiores detalhes sobre as operacdes de empréstimos e financiamentos do grupo podem ser encontradas no
anexo F.

135 Neste sentido, vale lembrar que a analise dos dados da CELPE contempla um periodo em que essa ainda era
uma empresa estatal.
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50% da divida da empresa no ano de 2004 passasse a apresentar um vencimento de curto prazo,
0 que pode sinalizar dificuldades futuras para a empresa, caso ndo consiga rolar o vencimento

desse mutuo™e.

Tabela 3.27 — Caracteristicas da evolucao do endividamento da COELBA

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 564.222 603.308  964.135 1.163.608 1.189.547 1.976.158 1.532.206 1.986.492
Perfil

CP/Total 9,7% 6,3% 12,7% 11,7% 14,4% 15,2% 13,5% 49,5%
ME/Total 85,3% 83,7% 73,0% 65,8% 75,9% 67,1% 68,2% 43,8%

Composicédo
Partes Relacionadas / Total 59,6% 64,1% 55,7% 50,4% 58,5% 53,6% 56,6% 40,1%
InstituicBes financeiras / Total 29,6% 23,3% 23,8% 17,0% 19,0% 13,8% 12,6% 12,0%
Debéntures / Total 5,3% 0,0% 0,0% 10,3% 10,1% 3,0% 0,0% 26,7%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 12,5% 12,2% 9,9% 18,0% 20,4% 12,9%
Outros/ Total 10,8% 12,6% 8,0% 10,0% 12,6% 11,5% 10,4% 8,4%

Custo

Encargos/ Principal 1,7% 0,5% 0,7% 1,3% 3,0% 3,7% -1,1% 6,9%
Encargos ME/ Encargos Totais 36,5% 79,1% 79,4% 31,8% 65,1% 87,6% 129,1% 89,6%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND 34, 7% 15,7% 8,1% 1,4% -2,1% 18,4%

Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA  22,06%  26,10%  32,57%  36,73%  33,55%  26,37%  30,77%  31,55%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 3,45 2,67 3,09 2,70 2,34 5,19 2,80 3,09
EBITDA / Encargos Totais 17,47 74,03 48,29 27,59 14,21 5,20 -33,63 4,79
Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004
Elaboracéo propria.
Obs.: ND — ndo disponivel. Encargos totais em 1997 e 1998 nao incluem encargos das operaces com
partes relacionadas.
O saldo das operacdes de swap foi incluido nos encargos a partir de 2001. Em 2002, como essas
apresentavam um saldo positivo para a COELBA, alguns indicadores devem ser analisados com maior
atencdo por apresentarem sinal negativo.

Em relacdo aos demais componentes dos empréstimos e financiamentos captados pela
COELBA, vale mencionar que na cifra “instituicdes financeiras” estiveram presentes ao longo
de todo o periodo analisado dois emprestimos captados juntos ao BID (Banco Interamericano
de Desenvolvimento) e ao KfW (banco de fomento alemdo, equivalente ao BNDES) na
década de 80. A emissdo de titulos se concentrou, por sua vez, na emissdao de debéntures em
2000 e em 2004 (em 1997 a empresa ainda apresentava um saldo devedor relacionado a

debéntures emitidas em 1996, antes da privatizacao).

No que tange a adequacao da evolugdo do endividamento com a capacidade da empresa
de gerar um caixa operacional, é importante frisar que a empresa ainda ndo apresentou
dificuldades em honrar esses compromissos, tanto é que se afirma nas notasexplicativas que 0s

covenants relacionados aos empréstimos e financiamentos vém sendo atendidos.

136 Sabe-se, contudo, que essa rolagem depende da capacidade de a Garter alongar também o vencimento de sua
divida. Em 2004, essa conseguiu liquidar sua divida original por meio da captagéo de novos recursos; 54% desses
com vencimento em 2005 e o restante em 2008.
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A COSERN, por sua vez, apresenta uma composi¢do de divida muito diferenciada a

da COELBA, conforme demonstrado na tabela 3.28. Primeiramente, é importante notar que,
com excecdo de um mutuo captado justamente junto & COELBA em 1998, a empresa nao
recorreu a empréstimos e financiamentos de partes relacionadas. Em segundo lugar, verifica-
se que a empresa s6 apresentou empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira em na sua
maioria, de curto prazo, entre 2001 e 2003, todas atreladas a operagdes de swap'™’ e obtidas
junto a instituicGes financeiras — vale lembrar que justamente nesses anos a empresa apresentou

investimentos na usina termelétrica Termoagu, como se vera mais adiante.

No mais, 0 BNDES também pode ser considerado uma fonte representativa de recursos
para a COSERN: ja em 1997 a empresa apresentava uma operagao com o banco, em 2000 a
empresa captou recursos de FINEM e em 2002 iniciaram 0s ingressos dos recursos resultantes
do racionamento. Por fim, vale notar que a empresa efetuou emisséo de notas promissorias em
1999 (utilizando parte de seus recursos para pagar amortizacbes do matuo contraido junto a
COELBA no ano anterior) e de debéntures em 2000 e 2004.

Tabela 3.28 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da COSERN

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 89.155  129.350  156.834  213.375 349.245 555648  406.670  431.612
Perfil
CP/Total 15,3% 45,1% 53,9% 22,3% 38,9% 40,0% 55,8% 15,7%
ME/Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 45,7% 40,6% 42,3% 0,0%
Composicdo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 29,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Instituicdes financeiras / Total 7,0% 6,0% 5,4% 5,5% 48,5% 54,4% 46,3% 27,3%
Debéntures e Outros Titulos / Total 0,0% 0,0% 36,3% 35,1% 16,1% 3,4% 0,0% 27,8%
BNDES / Total 27,6% 18,8% 17,6% 35,9% 26,1% 37,3% 51,5% 42,3%|
Outros/ Total 65,3% 46,0% 40,7% 23,4% 9,2% 4,9% 2,3% 2,6%
Custo
Encargos/ Principal 1.2% 0,2% 0,2% 4,7% 8,7% -3,9% 11,0% 1,7%
Encargos ME/ Encargos Totais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 90,7% 112,4% 79,2% 0,0%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% ND 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA -15,14% 26,74% 29,17% 39,10% 36,01%  22,38% 27,19% 37,79%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA -2,99 2,10 2,04 1,51 2,04 5,65 3,20 2,10
EBITDA / Encargos Totais -28,72 285,58 299,64 14,02 5,64 -4,59 2,85 28,31

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel. Encargos totais em 1998 ndo incluem encargos das opera¢es com partes
relacionadas.

O saldo das operac¢des de swap foi incluido nos encargos a partir de 2001. Em 2002, como essas
apresentavam um saldo positivo para a COSERN, alguns indicadores devem ser analisados com maior
atencdo por apresentarem sinal negativo.

A COSERN apresentou EBITDA negativo em 1997.

A COSERN apresentou no periodo analisado margens EBITDA significativas e até
superiores as da sua controladora, excetuando-se o ano de 1997. Verificou-se uma margem
crescente, o que indica que a empresa de fato estava tendo sucesso em aumentar seu faturamento

e/ ou reduzir seus custos operacionais, atingindo-se o apice em 2001. O impacto

137 Vide observacao na tabela 3.28.
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do racionamento foi sentido no ano seguinte e a margem aparentemente voltou a se recompor,
embora, até 2004, ndo se tenha atingido ainda o nivel de 2000. Destarte, a empresa esteve
sempre em condi¢des de honrar os empréstimos e financiamentos obtidos, podendo ser
considerado o ano de 2002 o menos favoravel (com excecdo de 1997), visto que, nesse ano, a
empresa apresentou o maior saldo em termos de empréstimos e financiamentos ao longo do
periodo, que, se tivesse que ser honrado nesse ano, exigiria uma geracao de caixa operacional
quatro vezes superior a obtida. Por outro lado, as operacfes de swap, incluidas nos encargos,
apresentaram saldos que favoreceram a COSERN, de modo que a empresa teria recursos para
pagar o total de encargos nesse ano e ainda apresentaria uma “sobra”. Embora seja possivel
supor, conforme ja mencionado, que o aumento do endividamento tenha relacdo com aaquisi¢cdo
do investimento na Termoagu, a empresa argumenta em suas notas explicativas as DFPs do ano
de 2002:

O aumento do endividamento esta diretamente relacionado a situacéo geral do setor de distribuicédo de
energia elétrica no pais, que ainda esta sofrendo os efeitos do periodo de racionamento, especialmente na regido
Nordeste onde o consumo residencial tem maior peso no mix de vendas das distribuidoras e onde o consumo
registrado em 2002 situa-se nos mesmos niveis de 1999.”

A CELPE, ultima distribuidora adquirida pelo grupo, em 2000, por sua vez, apresentou,
assim como COSERN, um aumento significativo nos empréstimos e financiamentos captados
no ano de 2001, ano em que decidiu investir na construcdo da termelétrica Termopernambuco,

conforme pode ser verificado na tabela 3.29.

Tabela 3.29 — Caracteristicas da evolucéo do endividamento da CELPE

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 62.447 196.238 234234  164.493 465.631  934.077  774.663  859.320
Perfil
CP/Total 24,8% 61,4% 44,1% 46,6% 79,1% 26,3% 73,8% 13,4%
ME/Total 8,3% 24,7% 23,5% 9,5% 81,0% 61,6% 51,5% 18,8%
Composicédo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Instituicdes financeiras / Total 31,7% 37,7% 33,4% 18,7% 77,2% 74,1% 74,4% 72,4%
Debéntures / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,9%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 16,2% 18,3% 18,9%
Outros/ Total 68,3% 62,3% 66,6% 81,3% 15,7% 9,6% 7,3% 8,6%
Custo
Encargos/ Principal 2,3% 1,0% 3,7% 2,6% 15,8% -12,3% 4,9% 7,5%
Encargos ME/ Encargos Totais 3,9% 3,4% 70,5% 37,1% 98,0% 102,7% 66,3% 82,9%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 12,10% 15,77%  20,97% 20,61% 25,62%  16,70% 21,09% 18,98%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 0,94 2,08 1,65 0,97 1,81 5,83 3,10 3,24
EBITDA / Encargos Totais 45,70 48,80 16,30 39,72 3,49 -1,40 6,64 4,14

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: O saldo das operacdes de swap foi incluido nos encargos a partir de 2001. Em 2002, como essas
apresentavam um saldo positivo para a CELPE, alguns indicadores devem ser analisados com maior
atencdo por apresentarem sinal negativo.

Até sua privatizagdo em 2000, os maiores credores de empréstimos e financiamentos

eram a Eletrobras e a CHESF (incluidos na categoria “outros”). A empresa também
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apresentava empréstimos e financiamentos obtidos junto aos bancos KfW e Banco do Brasil
com vencimentos previstos para ocorrer entre 2024 e 2026, que compunham o total da divida
em moeda estrangeira contratada pela empresa até 2001. O ano de 2001 pode ser, assim, visto
como um ponto de inflexdo em termos de perfil dos empréstimos e financiamentos captados,
visto que nesse ano foram feitas inGmeras captacGes de recursos junto a institui¢des financeiras,
sendo a maioria em moeda estrangeira e de curto prazo, o que pode se dever tantoa necessidade
de a empresa recuperar sua margem perdida com o racionamento (muitoembora esse efeito sé

tenha se feito sentir no ano seguinte) quanto aos investimentos na Termopernambuco.

Uma melhora no perfil da divida da CELPE pode ser verificada em 2004, ano em
que a empresa emitiu debéntures, liqguidou empréstimos em moeda estrangeira e alongou o
vencimento de suas dividas. Por outro lado, é importante mencionar que as debéntures prevéem
atualizacdo pela variacdo cambial, 0 que, na pratica significa que a empresa continuaexposta ao
risco cambial. Para essa operacao também ndo foi mencionada a contratacdo de mecanismos de
protecdo (swaps), que, por outro lado, foram contratados para 0s emprestimos em moeda
estrangeira captados a partir de 2001. No que tange a essas operacdes de swap, especificamente,
é importante mencionar que seu saldo favoreceu a CELPE no ano de 2002,0s seja, caso fossem

liguidadas naquele ano, a empresa teria recursos a receber.

Quanto ao BNDES como fonte de recursos, a CELPE sO recebeu recursos desse no

ambito do Acordo Geral do Setor Elétrico em 2002.

Considerando, por fim, a compatibilidade do endividamento apresentado com a
capacidade de a CELPE honréa-lo, percebe-se que o ano mais critico foi o de 2002, quando a
empresa sentiu a reducdo de margem resultante do racionamento apds ter elevado

significativamente seu endividamento no ano anterior.
111.6.2 - A relacéo das distribuidoras com outras empresas do grupo e com os acionistas

Em termos de empréstimos e financiamentos entre as partes relacionadas, além da

operacdo de matuo entre COELBA e Garter ja mencionada, a COELBA forneceu recursos a

138 No ano anterior, a empresa ndo conseguiu atingir adequadamente um dos covenants de um de seus
empréstimos: o indice de endividamento de curto prazo em relagéo ao endividamento total. Nas notas explicativas
as DFPs desse ano, a empresa afirmou estar convencida da manifestagédo favoravel por parte dos credores quanto
ao descumprimento desse indice, em fungdo de o “motivo ser estritamente conjuntural”.
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COSERN por meio de contrato de mituo em 1998 e captou recursos junto a sua controladora,

entdo, Guaraniana, também por meio de contrato de matuo™.

Tabela 3.30 — A Relacdo da COELBA com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 12,2% 21,9% 0,0% 10,7% 10,4% 3,5% 10,3% 17,3%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 75,7% 4,0% 15,9% 11,6% -10,7% -0,2% 0,0% -7,5%
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio Recebidos
Remuneragdo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 4,1% 1,5% 3,9% 2,2% 2,2% 0,3% 6,5%)

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Até 0 ano de 2002, a COELBA realizou investimentos em partes relacionadas, contudo
ja é possivel verificar desinvestimentos desde o ano de 2000. Em 1997, a COELBA realizou a
aquisicdo da COSERN, controlada na qual ainda realizou alguns aportes de capital nos dois
anos seguintes. Outras beneficiarias de investimentos foram as controladas Garter, a hidrelétrica
de Itapebi® (com R$ 25,2 milhGes em 1999 — a participacdo da COELBA na Itapebi foi,
contudo, alienada em favor da controladora, Neoenergia, em 2004, 0 que causou 0 investimento
liquido negativo em 2004'*") e uma empresa chamada Tracol Servicos Elétricos
S.A. (que também foi alienada em favor da Neoenergia em 2002). Vale notar, contudo, que
entre 1998 e 2004, esses investimentos geraram retorno a empresa em termos de recebimento
de dividendos e juros sobre o capital préprio. Em termos de efeito liquido, contudo, é possivel
gue os investimentos, por serem mais concentrados ao longo do tempo, tenham mesmo assim

onerado 0 passivo da empresa.

A COSERN, por sua vez, realizou um unico investimento. Em 2001 ela se tornou
acionista controladora da Termoacu, um projeto do entdo grupo Guaraniana com a Petrobras de
uma usina termelétrica no estado do Rio Grande do Norte, com participacdo de 70% no projeto.
Em 2003, esse investimento foi contudo, vendido para a Guaraniana, o que foimotivado

pelo fato de ANEEL ndo té-lo aprovado. Conforme mencionado, é possivel supor

139 Sobra ambas as operagdes ha pouca informagao disponivel. Verifica-se, contudo, que forma liquidadas até
1999. O mutuo captado junto a Guaraniana esta computado na cifra “partes relacionadas” do ano de 1998. Por
outro lado, a COELBA indica em suas notas explicativas a partir do ano de 2001, no item “Transag¢des com Partes
Relacionadas”, um contrato de mutuo junto a Fundagdo COELBA que foi liqguidado em 2004. Aparentemente trata-
se de um parcelamento de débitos, sobre o qual pouca informagéo é fornecida, principalmente no que tange a seu
inicio. Uma vez que as operagbes com fundagdes de seguridade social relacionadas as empresas, quando
apresentadas no item “empréstimos e financiamentos” das notas explicativas,séo incluidas na cifra “outros” dos
empréstimos e financiamentos principalmente porque se trata de uma divida do periodo anterior a privatizagéo e
sobre a qual a empresa tem pouca geréncia, essa operacao foi desconsiderada na analise.

140 A Itapebi Geragao de Energia S.A. foi constituida em janeiro de 1999 pelo consorcio COELBA-Guaraniana.

141 Vale mencionar que o contrato de compra e venda entre COELBA e Neoenergia tem validade até 2007.
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que esse investimento foi responsavel pelo piora do perfil da divida de empresa nesse periodo,
0 que ainda foi agravado pelos impactos do racionamento.

Tabela 3.31 — A Relacdo da COSERN com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 37,1% 18,5% 31,5% 11,0% 1,3% 13,5% 44,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 25,7% 15,1% 17,6% -44,8% 0,0%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

A CELPE, assim como a COELBA e a COSERN, também investiu em ativos de
geracdo. Em 2001, conforme exposto na tabela 3.32, a CELPE decidiu investir com a
controladora Guaraniana na construcdo da termelétrica Termopernambuco, tornando-se a
CELPE controladora do empreendimento com cerca de 72,5% das acOes desse. Esse
investimento, como mencionado, aparentemente influenciou o aumento dos emprestimos e
financiamentos captados pela CELPE nesse ano. Em 2003, contudo, atendendo também a
determinagdo da ANEEL no sentido de desverticalizar as operagbes no grupo e Separar
distribuicdo e geracdo, a CELPE transferiu o controle da Termopernambuco para a Guaraniana.
As notas explicativas as DFP’s da CELPE de 2004 informam, ainda, a liquidagcdode um contrato
de mutuo concedido da CELPE para a Termopernambuco, que antes era classificado como
“cessdo de créditos”, operagdo supostamente iniciada em 2001. Em 2004 essa liquidagédo

significou num retorno a empresa de R$ 48 milhdes.

Tabela 332 - A Relacito da CELPE com partes relacionadas
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneragéo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos -11,5% 28,4% 27,3% 35,9% 27,7% 1,3% 12,0% 2,2%|
Aportes de Capital
Aumento de Capitall Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%|
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 39,8% 1,8% -43,1% 0,0%|

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Em termos agregados verifica-se, pois, que o investimento da COELBA na ltapebi,
principalmente pelo montante envolvido ter sido menos significativo em comparacdo aos
investimentos feitos pela COSERN e pela CELPE em suas geradoras, ndo teve um impacto
significativo no nivel de endividamento da COELBA. No caso da COSERN e da CELPE, é
importante destacar que embora os “desinvestimentos” tenham ocorrido conforme determinado
pela ANEEL, a Guaraniana ndo efetuou pagamento integral por essas aquisi¢0es,se tornando,
assim, devedora tanto da COSERN quanto da CELPE, dai essas transacdes ainda ndo terem

surtido impacto favoravel sobre o nivel do endividamento das empresas.
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No que tange aos aportes de capital dos acionistas em suas controladas, esses sO
realizaram um aporte de capital na COELBA por meio de uma integralizagdo de capital em
1999, resultante da conversdo das debéntures emitidas antes da privatizagdo em capital. N&o
se sabe, contudo, se essas debéntures estavam ja em poder dos controladores ou se os credores

optaram por exercer o direito da conversdo e se transformaram em acionistas minoritarios.

No caso da COSERN, os acionistas ndo chegaram a aportar capital novo para a
empresa. Em 1998, entretanto, foi aprovada uma reducédo de capital para compensar osprejuizos
do ano de 1997 e foi feita também uma reversdo de dividendos. No mais, em 2002, considerando
0 vencimento no ano seguinte de diversos empréstimos e financiamentos de curto prazo, parte

da reserva de lucros foi retida para a liquidacdo dessas dividas.

Ja na CELPE, no inicio do periodo analisado, em 1998 (quando essa era ainda estatal),
foi feita uma integralizagdo de capital. No ano anterior, houve uma reverséo de dividendos
que tambem foi utilizada para aumentar o capital da empresa. Em 2002, agora ja parte do grupo
Guaraniana/ Neoenergia, a controladora concedeu um crédito de R$ 120,2 milhdes paraa
CELPE com o intuito de neutralizar os impactos patrimoniais e financeiros que a

desverticalizacdo das atividades determinada pela ANEEL pudesse ter sobre a empresa.

Outro aspecto relevante diz respeito ao pagamento de juros sobre capital préoprio e
dividendos. Verifica-se que, excetuando-se o0 ano de 1999, em que a COELBA aferiu prejuizo,
nos demais anos a empresa efetuou pagamentos de dividendos e/ ou juros sobre capital préprio.
Em 2004, essa remuneracdo chegou a equivaler a 17% do total devido em termos de
empréstimos e financiamentos. Trata-se do ano em que a empresa apresentou seu maior nivel
de endividamento e com pior perfil em termos de vencimento, conforme j& mencionado. O
pagamento da remuneracdo dos acionistas nesse ano indica, assim, umaquestdo de prioridades
na geréncia dos recursos disponiveis da empresa. A CELPE e aCOSERN também fizeram
pagamentos de juros e dividendos ao longo de todo o periodo, comexcecdo do ano de 1997 para
a COSERN, ano em que essa aferiu prejuizo. No caso da CELPE, vale mencionar que, enquanto
essa era estatal, os dividendos atribuidos ao governodo estado de Pernambuco eram

reinvestidos automaticamente na empresa’*.

O fato de a CELPE ainda ser estatal durante parte do periodo analisado nos possibilita
verificar um tipo de operacdo com o controlador, o estado de Pernambuco, que devia ser

também bastante recorrente nas outras empresas enquanto essas ainda eram estatais. Nas notas

142 Conforme estabelecido pelo Artigo 125, Inciso |, Paragrafo 22 da Constituicdo do Estado de Pernambuco.
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explicativas as DFP’s de 1997 consta que as acdes da CELPE foram utilizadas para garantir um

empréstimo captado pelo governo do estado junto a uma instituicdo financeira no exterior:

“O Governo do Estado de Pernambuco contratou, em 18 de outubro de 1994, empréstimo externo junto
ao Brazilian American Merchant Bank, no valor de US$ 50.000.000,00 (cinglienta milhdes de dolares dos
Estados Unidos da América do Norte), a ser pago em 06 (seis) parcelas semestrais, iguais e sucessivas,
com vencimentos previstos para o periodo compreendido entre abril de 1995 e outubro de 1997, tendo
sido dado como garantia, 8.000.000.000 (oito bilhdes) de aces ordinarias nominativas, de que é titular
do capital social da Companhia Energética de Pernambuco - CELPE, participando esta Companhia como
interveniente-garante da operacao.

O Governo do Estado de Pernambuco e esta Companhia, celebraram contrato de Contraprestagdo de
Garantia, o qual autoriza compensacao, pela CELPE, em caso de inadimpléncia, com débitos tributarios
referentes ao ICMS e IPVA. No exercicio de 1996, o Governo do Estado quitou as parcelas contratuais.

Em 23 de dezembro de 1997, o Governo do Estado de Pernambuco firmou com a Unido um Contrato de
Confissdo, Assuncdo, Consolidacdo e Refinanciamento de Dividas, no qual incluiu o saldo remanescente
(2 parcelas) do referido empréstimo. Tal procedimento liberara, a curto prazo, a garantia fornecida.”
Finalmente, resta-no destacar que tanto COELBA quanto COSERN procederam com a
incorporacdo de suas controladoras para que pudessem se beneficiar dos aspectos fiscais
relacionados a amortizacdo do agio. Para isso, em 2000 foram criadas duas sociedades de
proposito especifico, a Nordeste Participaces S/A e a IBIDEM S/A, com o propoésito de se
tornarem proprietarias das acdes da COELBA e da COSERN'¢e, enquanto suas controladoras,
apresentarem 0Ss agios pagos nas privatizacbes. Essas foram entdo incorporadas pelas

distribuidoras, que puderam aproveitar o beneficio fiscal resultante da amortizacdo do agio.

No caso da CELPE, logo apo0s a privatizagdo, ainda no ano de 2000, a ANEEL
autorizou a transferéncia do controle acionario da distribuidora, detido entdo pela Guaraniana,
para a Leicester Com. S.A.. Essa ndo foi, contudo, incorporada pela CELPE que s6 incorporou
dessa 0 agio pago no leildo de privatizacdo. Até o final de 2004, todas essas operacdes e as
amortizacBes resultantes dessas estiveram aparentemente™ em conformidade com as
determinagdes da ANEEL no que tange a sua preocupacao de preservacao do patriménio dos

acionistas.
1. 7-O Grupo CPFL

Conforme apresentado em seu site™®, a CPFL Energia ¢ “a holding que controla as

empresas de energia dos grupos VBC Energia S.A. (Bradespar, Grupo Camargo Corréa e

143 O que ocorreu via subscricdo e aumento de capital dessas por pelos controladores da COELBA e da
COSERN, sendo integralizado por meio da transferéncia das agdes de emissdo da COELBA e da COSERN.

144 Nao ha informacgdes nas notas explicativas as DFP’s dessas empresas que a ANEEL tenha se oposto a essas
transagdes ou solicitado sua reversao.

145 hitp://www.cpfl.com.br
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Grupo Votorantim), da 521 Participagdes S.A. (Previ) e da Bonaire Participagdes S.A.

(Funcesp, Sistel, Petros e Sabesprev)”.

Deste modo, essa pode ser apresentada da seguinte maneira:

Organograma 3.8 — Estrutura de Controle da CPFL Energia
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Fonte: www.riograndeenergia.com.br, www.valoronline.com.br, elaboracéo propria.

No organograma 3.8 é possivel visualizar que o Grupo CPFL esta presente na atividade
de distribuicdo por meio de trés distribuidoras: a CPFL Paulista, a RGE e a Companhia
Piratininga de Forca e Luz. O controle acionario da primeira foi adquirido por meio de leildo
de privatizacdo ocorrido em 5 de novembro de 1997. A segunda também foi adquirida em leildo
de privatizacdo, ocorrido em 31 de outubro de 1997, Ja a CPFLPiratininga, de acordo com o
exposto anteriormente, resulta da cisdo da Bandeirante™’. O grupo atua, também, na atividade

de comercializacdo por meio da CPFL Comercializacdo

146 A atual estrutura de controle acionario da RGE permanece praticamente inalterada desde sua privatizagao, na
medida em que o Consoércio VBC e a Previ, por meio da CPFL, continuam detendo aproximadamente 67% do
controle total, e que a PSEG, por meio da Ipé Energia S/A permanece detentora de aproximadamente 32% do
controle do total da RGE. Essa ultima pertencia a Public Service Enterprise Group (PSEG), uma empresa multi-
utility de servigos publicos dos Estados Unidos, e hoje faz parte da divisdo PSEG Global.

147 A Bandeirante, como vimos, derivou da cisdo da Eletropaulo em quatro empresas quando essa foi reestruturada
pelo Programa Estadual de Desestatizagdo em 1998. A Bandeirante foi adquirida pela CPFL (44%) e pela EDP,
Eletricidade de Portugal (56%), no leildo de privatizagdo ocorrido em 17/09/1998. Em 2001, foi, entdo, aprovada
pela ANEEL a cisdo da Bandeirante transformando-a em duas empresas distintas e independentes: a Bandeirante
Energia S.A., que passou a ser controlada pela EDP e Companhia Piratininga de Forca e Luz, que passou a ser
controlada pelo grupo CPFL.
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Brasil Ltda. e na atividade de geracdo, por meio da CPFL Geragéo de Energia S.A. Essa, por
sua vez, controla, indiretamente, sete usinas hidrelétricas e uma usina termelétrica, conforme

apresentado no préximo organograma.

Organograma 3.9 — CPFL Geragéo de Energia S.A.
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Fonte: www.valoronline.com.br, elaboracéo propria.

Como se percebe, a CPFL concentra todas suas atividades no setor elétrico ao contrario
de outros grupos também presentes no setor elétrico brasileiro, ndo podendo, assim, ser
considerada uma multi-utility. 1sso posto, a proxima secdo se dedicara a analisar a evolucdo do
endividamento das distribuidoras do grupo e o relacionamento estabelecidosentre essas e

com outras empresas do grupo e acionistas.
111.7.1 - O endividamento das distribuidoras do Grupo CPFL**®

Iniciemos, assim, nossa andlise pela tabela 3.33, a seguir, que apresenta a evolucdo do
perfil de endividamento da CPFL Paulista no periodo de 1997 a 2004. O que chama a aten¢édo

é a participacdo da categoria “outros” no total devido até o ano de 2001. Nessa esteve

148 Maiores detalhes sobre as operacdes de empréstimos e financiamentos do grupo podem ser encontradas no
anexo G.
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incluida, até esse ano, um empréstimo vinculado a Fundagdo CESP™®, correspondente ao
financiamento do déficit previdenciario do plano de aposentadoria e pensdo equacionado em
1997 para a privatizagéo.

Tabela 3.33 — Caracteristicas da evolucao do endividamento da CPFL Paulista

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 538.131 907.387 1.094.026 1.104.940 2.720.106 3.526.919 2.856.934 2.671.639
Perfil
CP/Total 3,7% 18,8% 14,8% 12,2% 13,0% 26,1% 19,2% 23,2%
ME/Total 12,2% 40,3% 44,6% 41,3% 40,6% 40,3% 33,4% 20,8%
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 6,7% 0,0% 0,0% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0%
InstituicBes financeiras / Total 18,9% 18,1% 14,2% 14,7% 11,8% 19,4% 7,9% 6,6%
Debéntures e outros titulos / Total 0,0% 0,0% 4,0% 0,0% 54,0% 55,4% 61,5% 64,2%
BNDES / Total 0,0% 26,1% 34,1% 30,5% 11,1% 24,6% 30,1% 28,3%
Outros/ Total 81,1% 49,2% 47,6% 54,8% 21,5% 0,7% 0,5% 0,9%
Custo
Encargos/ Principal 0,5% 1,6% 2,9% 1,1% 3,6% 3,1% 4,4% 5,3%
Encargos ME/ Encargos Totais 90,3% 88,9% 71,9% 97,8% 34,3% 14,8% 16,2% 29,1%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% 9,5% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 10,0% 0,2%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA  17,08% 27,40% 29,15% 26,21% 27,64% 35,65% 32,25% 20,93%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 2,14 1,97 1,88 1,75 3,22 3,35 2,65 3,47
EBITDA / Encargos Totais 101,36 32,65 18,09 50,99 8,57 9,74 8,58 5,43

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Outro financiamento que teve origem antes da privatizacdo, mas que esteve presente
ao longo de todo o periodo analisado, tendo sido incluido na categoria ‘“instituicdes
financeiras™®, diz respeito as negociacdes realizadas no ambito do Plano Brady intermediadas
pelo Banco do Brasil. Essa divida denominada em moeda estrangeira apresenta vencimentos

entre 12 e 30 anos a partir de sua captacdo™’.

Com excecdo do empréstimo com a Fundacdo CESP ou da divida firmada por
intermediacdo do Banco do Brasil, firmados antes da privatizacdo, caracteristico do
endividamento da CPFL Paulista foi que esse se configurou buscando obedecer a uma légica
de gestdo de recursos em termos de grupo econémico. Ou seja, A CPFL Paulista acabou
aumentando o seu endividamento oneroso para participar do capital de outras distribuidoras,

adotando o comportamento de “distribuidora plataforma” indicado por Tolmasquim et alli

(2003).

149 Essa divida, até o ano de 2001, também constava nas “transacdes entre partes relacionadas” das notas
explicativas as DFPs porque até esse ano a Fundagao CESP detinha participagdo minoritaria na CPFL, mas nao
foi incluida nessa categoria por esse trabalho, uma vez que essa divida resultou de um acerto relacionado ao
processo de privatizagdo e ndo de uma gestdo de recursos entre empresas do mesmo grupo. Por outro lado,
segundo as notas explicativas, esse financiamento seria amortizavel em 240 parcelas mensais (20 anos), apesar
de s6 constar no item “Empréstimos e Financiamentos” das notas explicativas as DFPs até o ano de 2001.

150 Em outras empresas analisadas nesse estudo, esse tipo de divida foi incluido na categoria “outros”, entretanto,
as notas explicativas as DFPs da CPFL Paulista ndo possibilitaram a separagéo entre os saldos referentes a essa
divida e os referentes a outras dividas captadas junto a instituigdes financeiras, de modo que essa foi mantida na
categoria “instituigdes financeiras” conforme apresentado pela empresa.

151 N&o consta nas notas explicativas as DFPs, contudo, a data em que se essa divida foi firmada, verifica-se,
contudo, que até o ano de 2004 nenhum dos bonds emitidos no dmbito das negociagdes do Plano Brady
intermediadas pelo banco do Brasil havia sido integralmente liquidado.
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Em 1998, por exemplo, a empresa passou a apresentar um saldo devedor com o BNDES
resultante da captacdo de recursos remunerados pela UMBNDES + 5% para aaquisicdo da
Bandeirante. Mesmo ap0s a cisdo da Bandeirante e a conseqliente criacdo da CPFL Piratininga,
a CPFL Paulista continuou honrando esse compromisso que foi liqguidado em 20032 E, em
2001, a empresa emitiu floating rate notes num montante de US$ 300 milhdes (com vencimento
em cinco anos) e debéntures totalizando R$ 741 milhGes (com vencimento entre 2005 e 2008)

para a aquisi¢do do controle acionario da RGE.

E interessante notar que a RGE, ap0s sua privatizacdo, foi inicialmente controlada
diretamente por duas empresas que também faziam parte do grupo de controle da CPFL
Paulista: a Serra da Mesa Energia S.A. (posterior VBC Energia) e a 521 Participagdes. Em
2001, contudo, o controle direto da RGE foi transferido dessas duas empresas para a CPFL
Paulista, que emitiu as floating rate notes e as debéntures para esse fim. Deste modo,
principalmente no caso desta segunda aquisicéo, € possivel perceber que parte significativa do
endividamento da CPFL Paulista resultou de uma estratégia de alocacdo de recursos e dividas
entre empresas do mesmo grupo, uma vez que tanto Serra da Mesa Energia quanto 521

Participagdes mantiveram o controle da RGE, embora, a partir de entéo, indiretamente.

Em termos de perfil de divida, os empréstimos e financiamentos captados pela CPFL
Paulista estiveram primordialmente denominados em moeda nacional, muito embora a captagédo
de recursos do BNDES para a aquisicdo da Bandeirante, a emissdo das floating rate notes para
a aquisicdo do controle da RGE e a divida negociada pelo Banco do Brasil no ambito do Plano
Brady tenham sido responsaveis por manter a participacdo dos empréstimos em moeda
estrangeira acima dos 40% entre 1998 e 2002. A reducédo dessa participacdo a partir de 2003
se deveu a dois fatores: a liquidacdo da divida ja mencionada com o BNDES ea emissao de
debéntures em 2004 no montante de R$ 250 milhGes e com vencimento previsto para 2009 (que

teve como intuito alongar o perfil da divida de curto prazo e financiarinvestimentos).

Considerando os outros tipos empréstimos e financiamentos que apresentaram menor
participacdo relativa no total, deve-se destacar que a empresa efetuou algumas captagdes junto
a instituicdes financeiras, que tiveram como objetivo a cobertura do fluxo de caixa operacional.

Além disso, a CPFL Paulista captou recursos junto ao BNDES, em 2001, para

152 A principio, essa divida foi captada pela controlada DRAFT I, entretanto ela consta tanto no balango da CPFL
Paulista enquanto controladora como enquanto consolidado.
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seu programa de investimentos a TILP + 3,25%, e entre 2002 e 2003, no ambito do Acordo
Geral do Setor Elétrico.

No que tange os empréstimos e financiamentos captados junto a partes relacionadas,
apesar da pouca informacdo fornecida sobre esse tipo de transacdo pelas notas explicativas, é
possivel verificar duas captacdes de curto prazo: uma em 1998 junto a Votorantim e outra em
2001 junto a CPFL Geracdo. Por outro lado, verifica-se que a CPFL Paulista constituiu
relevante fonte de recursos para empresas relacionadas, conforme apresentado na tabela 3.34.
As operacdes passivas, sdo aquelas que foram consideradas no endividamento apresentado na
tabela anterior (a que traz as caracteristicas da evolugdo do endividamento da CPFL Paulista),
as despesas foram também consideradas no computo dos encargos que constam na mesma
tabela™. As operacOes ativas e a receita resultam, por sua vez,dos recursos emprestados pela
CPFL Paulista a outras empresas do grupo. E possivel verificar, assim, que a CPFL emprestou

mais recursos a partes relacionadas do que tomou de emprestado.

Tabela 3.34 — Saldos das Operacdes de Mutuos da CPFL Paulista com Partes

Relacionadas

MUtuos a partir de 2001 R$ mil 2001 2002 2003 2004
Ativo 0 206.902 0 0

. Passivo 44.886 0 0 (0

CPFL Geracdo  poceita 2778 21979  16.209 q
Despesa 48 2.302 0 ()

Ativo 0 21.459 0 0

Passivo 0 0 0 (0

SEMESA  IReceita 0 2855 532 q
Despesa 0 688 1.592 0

Ativo 0 35.999 9.054 0

N Passivo 0 0 0 (0
CPFLPiratininga oo et 0 3.645 2.698 109
Despesa 0 0 5.647 3§

Ativo 0 502 0 0

. Passivo 0 0 0 0

CPFLEnergia  poceita 0 0 149 q
Despesa 0 0 724 154

Ativo 0 0 0 0

i Passivo 0 0 0 0

CPFL Centrais Elétricas Receita 0 0 14 a
Despesa 0 0 1.152 31

Ativo 0 0 0 0

CPFL Comercializadora jPassivo 0 0 0 (0
Brasil Receita 0 0 3 0
Despesa 0 0 3.482 (0

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: Antes de 2001 ndo havia abertura suficiente das informacgdes para que se pudesse identificar
exclusivamente as operacfes de mutuos.

153 E interessante notar as despesas financeiras ndo podem ser atribuidas a operacées de mutuo especificas,
mesmo porque ha casos em que se verifica despesas financeiras sem sequer ter havido operagéo passiva, como
no caso da CPFL Piratininga.
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Consideremos, por outro lado, a evolugéo do endividamento da RGE. A tabela 3.35, a

seguir, mostra que, ao contrario do ocorrido na CPFL Paulista, a RGE apresentou débitos
significativos com partes relacionadas referentes a contratos de matuos. Algumas operacdes

merecem destaque:

o No ano de 1997, a empresa, segundo as notas explicativas as DFPs deste ano,
adquiriu, por meio de contrato de cessdo de créditos firmado com partes relacionadas,
créditos contratuais no valor de R$ 55,9 milhdes. Esse montante, no entanto, foi
liquidado no ano seguinte.

o Em 1998, a RGE incorporou sua controladora, DOC 3,0 que significou, entre
outros fatores, a incorporacdo de um empréstimo de longo prazo com os acionistas da
RGE (521 ParticipacGes, Serra da Mesa Energia e Ipé Energia'®*), no valor de R$
1,058 bilh&o, com vencimento final em 2009 e remuneracéo anual a TILP + 1,5%. Parte
desse recurso, R$ 600 milhdes, foi utilizada para a aquisicdo do total de debéntures
emitidos no mesmo ano pela RGE, que foram, entdo capitalizadas. Sobre esse

empréstimo, a RGE pagou amortiza¢bes de R$ 105 milhdes ainda em 1998.

o No ano de 2000, a RGE adquiriu uma controlada integral, a Sul Geradora
Participacdes S.A., para participar no capital de outras sociedades e exercer atividades
de importacdo, exportacdo e comercializacdo de produtos agricolas™. Essa controlada
efetuou no mesmo ano captagédo de US$ 190 milhdes em operagéo de trade finance, com
vencimento entre 2002 e 2005™°. Esse recurso foi transferido pela Sul Geradoraas
acionistas e credoras da RGE em troca do empréstimo que essas empresas apresentavam

contraa RGE; assim, a Sul Geradora passou a ser a credora da RGE neste empréstimo™’,

154 Tanto Serra da Mesa Energia quanto 521 Participa¢des também faziam parte do grupo de controle acionario da
CPFL Paulista.

155 Vide notas explicativas as DFPs de 2001, no item “investimentos”.

156 Ndo s6 a RGE foi abalizadora dessa operagao como efetuou, em 2001, operacéo de swap sobre a parcela de
juros vencidas no ano e de principal a vencer no ano seguinte.

157 E possivel ainda mencionar que esse mutuo teve suas condicdes alteradas em 2002, quando sua remuneragao
anual passou a ser 105% do CDI e seu vencimento foi postergado para o ano de 2007; e que, apesar dessa
postergacao, esse mutuo foi liquidado em 2004.
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 168.794 461.195 500.164 561.901 556.343 607.405  487.431 453.774
Perfil
CP/Total 38,1% 1,8% 3,1% 4,2% 6,3% 26,0% 32,3% 30,0%
ME/Total 0,0% 0,0% 0,9% 0,5% 0,0% 0,0% 8,3% 6,9%
Composi¢do
Partes Relacionadas / Total 33,1% 76,6% 65,9% 61,2% 62,0% 42,7% 28,6% 0,0%
Instituicdes financeiras / Total 48,6% 16,9% 16,5% 14,8% 14,4% 27,6% 35,8% 36,9%
Debéntures e Outros Titulos / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 22,0%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 9,8% 16,7% 16,5% 23,0% 27,4% 31,8%
Outros/ Total 18,3% 6,5% 7,8% 7,3% 7,1% 6,8% 8,2% 9,3%
Custo
Encargos/ Principal ND ND ND ND ND ND 15,8% 6,4%
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND 14,4% 45,6%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND 57,7% 33,3%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 16,05% 28,21% 27,27% 43,24% 41,85% 38,76% 35,09% 16,93%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 5,03 3,39 3,25 1,92 1,65 1,72 1,19 1,99
EBITDA / Encargos Totais ND ND ND ND ND ND 5,32 7,94

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: Encargos incluidas no principal até 2002, por isso os encargos nao estdo disponiveis (ND) até esse
ano. Os saldos das operacdes de swap relacionadas aos financiamentos apresentados estdo incluidos nos
encargos dos anos de 2003 e 2004.

E importante mencionar, contudo que, se por um lado a RGE néo solicitou anuéncia

prévia para a incorporacdo da DOC 3 e por isso recebeu os Autos de Infragdo n° 008/202-SFF

e n° 009/2002-SFF, a operagédo de emissdo de debéntures ndo recebeu anuéncia da ANEEL. A

Nota Técnica 75/2004 - SFF/ ANEEL faz menc¢édo ao voto do Diretor Relator do processo n°

48.500.004020/02-26 no sentido de negar a autorizacdo a emissao de debéntures se baseando

nos segu intes argumentos:

a) “a modelagem proposta pela RGE para o seu arranjo negocial constitui, na pratica, a
transferéncia para a concessdo do custo do endividamento associado a aquisicdo de seu proprio
controle, uma vez que o pedido de anuéncia da concessionaria para emissdo de debéntures esta
voltado para atividade alheia ao objeto da concessao;

b) a RGE conduziu todo o processo de incorporacdo de dgio da sua controladora sem anuéncia da
ANEEL e, além disso, captou elevadas quantias de recursos através de sua subsidiaria para quitar
obrigaces com os seus controladores, repassando, também, os riscos da operacdo para a
Concessionéria e todos os atos, repita-se, ndo foram precedidos de anuéncia da ANEEL;

c) os 6bices levantados pela fiscalizagdo econdmico-financeira ndo foram derrubados, o quepermite
concluir que eles sdo irremoviveis a luz da legislacdo vigente;

d) a RGE ndo tem respaldo legal para a emissao das debéntures com a finalidade proposta;
e) aoperacdo é danosa ao equilibrio econémico e financeiro da Concessionaria e, em conseqiiéncia,
a concessdo.” (ANEEL, 2004 B, fls 5).

No que tange aos outros componentes dos empréstimos e financiamentos apresentados

pela RGE, foi possivel verificar que dois empréstimos resultantes dos ajustes para privatizacdo

estiveram presentes ao longo de todo o periodo analisado: um com a Fundacdo ELETROCEEE

(incluida na categoria “outros”) e outro com o Banco Regional de
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Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE)'®. A partir de 2002 foram contraidas novas dividas
com outras instituicdes financeiras resultante da captacdo de recursos principalmente para
financiamento de capital de giro. No ano de 2004, a RGE captou novos recursos por meio da
emissdo de cédulas de crédito bancério (CCBs) no montante de R$ 100 milhdes com caréncia
de dois anos para amortizacdo de juros (CDI + 1,75% a.a.) e vencimento final em 2008. E,
finalmente, é possivel detectar a captacdo de recursos de FINEM do BNDES a partir de 1999,
remunerado a TJLP + spread, sendo que, em 2004 foram captados mais recursos na linha
FINEM sendo que esses, remunerados a UMBNDES. O BNDES também aportou a RGE o0s
recursos referentes ao Acordo Geral do Setor Elétrico e a CVA entre 2002 e 2003.

Em relacéo ao perfil do endividamento apresentado, destaca-se que a empresa contratou
diretamente™ poucos financiamentos em moeda estrangeira. Entre 1999 e 2001 a RGE
apresentou saldos referentes a um financiamento obtido junto a IBM. Somente a partirde
2003 € que a empresa passou a captar recursos em moeda estrangeira junto a instituicoes
financeiras, operacOes essas atreladas a swaps de taxas, dai 0 aumento da participacéo relativa

dos encargos em moeda estrangeira sobre 0s encargos totais de 2003 para 2004.

Em termos de compatibilidade do endividamento com o desempenho operacional da
empresas, verificamos, no caso da RGE, margens EBITDA superiores a 40% nos anos de
2000 e 2001. A empresa conseguiu aumentar sua geracao de caixa operacional a partir da
privatizacdo até o racionamento (de uma margem EBITDA de 16,05% em 1997 para 41,85%
em 2001) e apresentou uma recuperacdo dessa a parti de 2002 fechando o ano de 2003 com
uma margem EBITDA de 35,09%. No ano de 2004, contudo, essa margem foi bastante reduzida
(ficou em 16,93%) embora a receita liquida tenha apresentado um crescimentocontinuo entre
1997 e 2004. Mesmo assim, o que se verificou foi que o saldo dos empréstimose financiamentos
devidos foi reduzido em relacdo a geracdo de caixa operacional (EBITDA) eque, a partir de

2000, esse nem chegou a valer duas vezes essa geracao de caixa.

Consideremos, agora, a evolucéo do endividamento da CPFL Piratininga. Como vimos,
trata-se de uma distribuidora que foi criada em outubro de 2001 como resultado da cisdo da
Bandeirante e da troca de acGes entre seus acionistas (Draft I, do grupo CPFL e Enerpaulo, do
grupo EDP). Considerando que, apds essa troca, a EDP se tornou o grupo controlador da
Bandeirante e que, por isso, a evolucdo do endividamento dessa foi incluida naanalise do

endividamento das distribuidoras do grupo EDP, a analise do endividamento da

158 Refere-se a contrato de confissdo de divida e de abertura de crédito assumido pela RGE no processo de
ciso e privatizagdo da CEEE, respectivamente.
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presente distribuidora partird do ano de 2001. Assim, da cisdo a CPFL Piratininga herdou alguns
empréstimos e financiamentos, entre eles podemos mencionar os recursos adiantados pelos
consumidores (incluidos na categoria “outros”), parte do contrato de confissdo de dividacom a
Fundacdo CESP (também incluida em “outros”) e fracdes do contrato com o BNDESde
recursos para investimento. A tabela 3.36 demonstra, entre outros aspectos, a composi¢do dos
empréstimos e financiamentos da CPFL Piratininga em 2001:

Tabela 3.36 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da CPFL Piratininga

2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 568.542 451.032 429.798  422.429
Perfil
CP/Total 99,5% 49,8% 46,9% 38,0%
ME/Total 72,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Composi¢édo
Partes Relacionadas / Total 22,2% 8,0% 36,8% 0,0%
Instituigdes financeiras / Total 75,8% 38,2% 1,4% 0,0%
Debéntures e FIDC / Total 0,0% 0,0% 0,0% 32,7%
BNDES / Total 0,1% 52,6% 60,6% 65,8%
Outros/ Total 1,9% 1,2% 1,2% 1,4%|
Custo
Encargos/ Principal 0,2% 3,6% 2,7% 7,6%
Encargos ME/ Encargos Totais 45,5% 0,0% 0,0% 0,0%|
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 20,7% 54,3% 84,1% 30,0%
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 32,79% 11,50% 15,14% 14,24%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 3,00 2,67 1,72 1,72
EBITDA / Encargos Totais 150,27 10,37 21,27 7,61

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 2001 a 2004

Elaboracdo propria.

Nota-se que a maior parte dos empréstimos e financiamentos estiveram concentrados na
fonte “instituicdes financeiras”. De fato, em 2001, a empresa efetuou diversas captacao de
recursos de curto prazo, dos quais 95% denominados em moeda estrangeira'’, junto a
instituices financeiras. Trata-se, contudo, do Unico ano em que foram realizadas captacGes
em moedas estrangeira na CPFL Piratininga. No ano seguinte, com recursos resultantes da
integralizacdo de capital sofrida pela companhia, os empréstimos firmados no ano anterior
foram liquidados e novos financiamentos de curto prazo, porém, desta vez, denominados em
moeda nacional, foram contratados em 2002. Em 2003, a empresa ainda efetuou poucas
captacdes de recursos de curto prazo junto a institui¢oes financeiras, eliminando essa tipo de

captacdo no ano seguinte.

Por outro lado, a CPFL Piratininga assinou diversos contratos de matuo durante o
periodo em questdo. Ja no ano da cisdo, a empresa assinou um contrato de matuo de curto prazo,

no valor de R$ 126 milhGes, com a empresa relacionada, CPFL Geracdo. Varios outros

159 O que ndo contempla a operacao de trade finance efetuada pela Sul Geradora.
160 Algumas atreladas a operagoes de hedge sobre o délar.
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contratos de mutuo foram assinados com partes relacionadas (CPFL Paulista, SEMESA,CPFL
Energia, CPFL Comercializadora e CPFL Centrais Elétricas) nos anos seguintes, sendo que 80%

dos recursos captados nessa modalidade apresentaram vencimento de curto prazo.

No que tange as outras modalidades de captacdo abordadas neste estudo, com excecao
do financiamento do BNDES herdado da cisdo, a CPFL Piratininga ndo voltou a captar recursos
desse para investimento. Ingressaram, contudo, na empresa 0s recursos referentes a
recomposicdo tarifaria extraordinaria, a parcela A em 2002 e a CVA em 2003. A empresa téo
pouco emitiu titulos no periodo analisado, embora tenha sido pioneira entre as demais
distribuidoras de eletricidade na estruturacdo de um fundo de investimento em direitos
creditorios (FIDC), por meio do qual foram captados R$ 200 milhdes'®' (com amortizacbes
mensais durante 36 meses) em 2004. Vale mencionar que o FIDC foi responsavel pelo
aumento dos encargos incorridos em relacdo ao valor do principal devido no ano de 2004 (a
remuneracdo do FIDC ficou fixada em 115% da variagdo do CDI).

Considerando, por fim, a compatibilidade do endividamento da CPFL Piratininga com
sua geracdo de caixa operacional anual (aproximada pelo EBITDA), verifica-se que 0s
empréstimos vém perdendo importancia em relacdo ao EBITDA, ou seja, tanto em 2003 quanto
em 2004, o saldo dos empréstimos e financiamentos ao final do ano ndo perfaziam sequer o
dobro do valor gerado no caixa operacional, o que, comparado com diversas distribuidoras ja

analisadas, pode ser caracterizado como uma situacédo favoravel.
111.7.2 - A relacéo das distribuidoras com outras empresas do grupo e com 0s acionistas

A CPFL Paulista ndo pode ser caracterizada como uma empresa que efetuou continuo
e constante investimento em empresas relacionadas. Entretanto, é possivel verificar algumas

operacdes relevantes ao longo do periodo, conforme consta na tabela 3.37.

Tabela 3.37 — A Relacdo da CPFL Paulista com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 15,9% 0,0% 36,0% 2,8% 0,0% 0,0% 10,2%
Capital Social
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 3,8% 0,0% 29,6% 0,0% 0,0% -4,8% 7,4% -61,8%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,2% 0,9% 0,0% 50,8% 0,0% 0,0% 35,0%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004
Elaboracg&o propria.

161 E importante frisar que, desse montante, a prépria CPFL Piratininga adquiriu cotas no valor aproximado a R$
13 milhdes. Trata-se de uma forma de reduzir o risco de inadimpléncia dos recebiveis, pois, no caso de haver
inadimpléncia, as cotas detidas pela propria empresa absorvem esse impacto.
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Ate o ano de 2001, a CPFL Paulista havia realizado investimentos pouco significativos
em relacdo ao montante de sua divida. Em 1998, realizou pequenos investimentos nas
controladas Draft |, Draft 1l e CPFL Overseas. No ano seguinte, efetuou um aumento de capital
de R$ 10 milhdes na Draft I, controlada por meio da qual havia participado daaquisicdo da
Bandeirante. O investimento de 2001, muito mais significativo por sua vez, da ordem de R$ 1,3
bilh&o resultou da compra junto a partes relacionadas, conforme ja mencionado, do controle da
RGE. Por fim, os investimentos de 2004 néo significaram para a empresa saidas de caixa nesse
ano pois resultaram da capitalizagdo da Draft | num montantede R$ 840 milhGes com os
recursos que ja haviam sido adiantados a essa para aumento futuro de capital (0 que seréd
abordado em maiores detalhes a seguir) e da capitalizacdo de dividendosnao pagos pela RGE a
CPFL Paulista no valor de R$ 95 milhdes.

A capitalizacdo ocorrida na Draft | em 2004 chama a atencéo para o fato de que a CPFL
Paulista j& vinha efetuando diversos adiantamentos a controladas sob o intuito de
posteriormente capitaliza-las principalmente porque essas eram empresas que sO aferiram
prejuizos ao longo do periodo analisado e esses adiantamentos seriam utilizados para
compensar o resultado negativo dessas controladas. Essas empresas foram constituidas com o
intuito de participarem do capital de outras sociedades, ndo apresentando, portanto, qualquer
tipo de operagdo que pudesse gerar resultado; o seu resultado deriva, assim, do resultado de
suas respectivas controladas e de suas operacdes financeiras. A tabela 3.38 apresenta aevolugéo

dos saldos das operagdes de adiantamento para futuros aumentos de capital:

Tabela 3.38 — Saldo anual dos adiantamentos efetuados pela CPFL Paulista para

futuros aumentos de capital

Adiantamentos para Futuros Aumentos de Capital (R$ mil) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
DRAFT | ND 426.901 ND 625.541  921.666 1.121.030  908.588
DRAFT II ND 15 ND 0 0 0 Q
CPFL Overseas ND 0 ND 25 32 0 Q

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

No caso da Draft Il e da CPFL Overseas', os adiantamentos foram efetuados no
montante equivalente ao prejuizo apurado em cada ano. O mesmo ndo pode ser dito no caso
da Draft I, que acumulou adiantamentos superiores aos prejuizos verificados. Com a
capitalizacdo efetiva da Draft 1 no ano de 2004, o saldo remanescente do adiantamento
acumulado, no valor de R$ 68,4 milhdes, foi devolvido a CPFL Paulista (no ano de 2003, a
Draft | j& havia devolvido R$ 212 milhGes a CPFL Paulista, dai a reducéo do saldo entre 2002
e 2003).
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No que tange a remuneracdo dos acionistas, € possivel destacar alguns anos em que essa

foi expressiva, como em 1998, 2000 e 2004. No ano de 2004, por exemplo, o valor pago em
dividendos e juros sobre capital proprio supera o valor captado com a 22 emissdo de debéntures
que ocorreu nesse ano. Deve-se, contudo, mencionar que parte desse pagamento sedeveu ao
fato de a CPFL Paulista ter constituido, em 2004, provisdo para amortiza¢do do agioresultante
da incorporacdo de sua controladora, DOC 4, em 1999, o que nos leva, assim, a abordar os

efeitos dessa incorporacao para a empresa.

N&o s6 a empresa vinha amortizando o 4gio incorporado a uma taxa de 10% a.a. como,
apos a incorporacdo da DOC 4 em 1999, decidiu-se por efetuar uma capitalizacdo na empresa
no mesmo ano no montante do beneficio fiscal obtido através da incorporacdo (R$ 323,5
milhdes) e, no ano seguinte, com recursos da reserva de capital num montante de
aproximadamente R$ 1,7 bilhdo. Assim, em 2004, com base em determinacfes expedidas pela
ANEEL, o prazo de amortizacdo do resto do &gio foi igualado ao prazo remanescente da
concessdo e a CPFL teve que efetuar a reducdo do capital social da empresa (no valor de R$
1,6 bilhdo) e respectiva reconstituicdo da reserva de capital para reverter as capitalizagdes
ocorridas em 1999 e 2000.

Considerando, entdo, a analise dos investimentos efetuados pela RGE, constata-se que
essa sO constituiu uma empresa controlada, a Sul Geradora Participacdes S.A., que, conforme
ja mencionado, captou recursos em moeda estrangeira e se tornou credora da RGE ao assumir
um mutuo dos acionistas da distribuidora. A tabela 3.39 nos mostra que a RGE s6 chegou a
fazer investimento na Sul Geradora no altimo ano do periodo analisado. Até entdo, entretanto,
a RGE vinha provisionando em seu passivo (no exigivel de longo prazo), o montante referente
ao passivo descoberto da Sul Geradora, uma vez que essa sO fez aferir prejuizos ao longo de
todo o periodo. Os recursos utilizados para efetuar esse investimento em 2004 deR$
18 milhdes tiveram origem nos dividendos devidos pela RGE a seus acionistas e renunciados

por €sses no mesmo ano.

Tabela 3.39 — A Relacdo da RGE com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remunerac&o dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 6,9% 18,5% 13,4% 13,5% 12,4% 0,0% 10,2%
Aportes de Capital
Recursos dos acionistas/ Empréstimos e Financiamentos 339,2% 32,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 31,2%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,9%

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004
Elaboragéo propria.
Obs.: Investimento Liquido = Aumento - Reduc&o.

162 Essa empresa foi extinta em 2002.
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Com excecdo do ano de 1999, quando a RGE de fato desembolsou R$ 46,4 milhGes para

0 pagamento de juros sobre capital préprio e dividendos relativos ao ano anterior, a RGE
efetuou, na prética, minimos pagamentos de dividendos até o ano de 2004, tendo, contudo
provisionado, até entdo, um valor acumulado de R$ 211 milh6es em dividendos declarados'.
Por outro lado, mesmo esse provisionamento de dividendos ndo foi compativel com o
desempenho da empresa que apresentou prejuizos nos anos de 1997 e 1999 a 2003, no valor
total acumulado de R$ 222,4 milhGes em 2003. Vale ressaltar ainda que os recursos utilizados
para provisionar dividendos nos anos de 2000 a 2002 (R$ 75,263 milhGes por ano) tiveram

como origem a reserva de capital da empresa e ndo seu lucro.

No que tange a atuacdo da ANEEL, principalmente com relagdo a incorporacdo da DOC
3 pela RGE, vale lembrar que a RGE permaneceu durante alguns anos em situacao irregular
perante a ANEEL por néo ter solicitado anuéncia prévia para essa operacao, chegando a receber
dois autos de infragdo, conforme ja mencionado. A Nota Técnica 75/2004
- SFF / ANEEL, menciona, contudo que “independentemente da tramitacdo dos citados
processos punitivos, a Concessionaria busca regularizar a incorporagao da DOC 3.” (ANEEL,
2004 B, fls. 5) Diante desta iniciativa da RGE, a ANEEL analisou ou impacto da incorporacédo
e demais operacOes societarias e financeiras correlatas e homologou a incorporacéo por meio
da Resolucdo Homologatéria n° 166 de 13 de julho de 2004, condicionando -a, entretanto ao
cumprimento integral de diversas determinacfes, dentre as quais merecem destaque:

“I - alterar o prazo de amortizagdo do agio incorporado, adequando-o0 ao periodo remanescente da

concessdo, segundo a curva baseada na proje¢do de resultados futuros, conforme o Anexo | desta
Resolucdo;

Il - aportar recursos proprios dos acionistas controladores, observando o disposto no 8 5°, art. 4°, da Lei
n° 9.074, de 07 de julho de 1995, incluido pelo art. 8° da Lei n® 10.848, de 15 de marg¢o de 2004, segundo
o fluxo financeiro constante do Anexo Il desta Resolucdo, este levantado na data-base de encerramento
de cada exercicio social, até a amortiza¢io total da divida oriunda da incorporacao;

I11 - eliminar a participacdo da RGE no capital social da Sul Geradora Participagdes — SGP, até 16 de
setembro de 2005, conforme prazo constante do art. 20 da Lei n° 10.848, de 15 de marco de 2004, em
condi¢Bes a serem submetidas a anuéncia prévia da ANEEL, de forma que ndo remanesca na
concessionaria quaisquer dnus ou obrigacoes relacionadas a subsididria integral;

IV - substituir as garantias prestadas pela RGE a SGP na operac¢do de trade finance, ou, alternativamente,
oferecimento de contra-garantia formal pelos seus controladores, de forma que tais obrigagbes nédo
recaiam sob concessiondrias de servicos publicos de energia elétrica, no prazo maximo de 90 (noventa)
dias, contados a partir da publicacéo desta Resolucéo;

V - modificar as caracteristicas das acfes preferenciais de emissdo da RGE, substituindo a previsdo
estatutéria de resgate e pagamento de dividendos fixos para dividendos ordinérios vinculados a

163 Os valores que constam na tabela sdo extraidos do Demonstrativo de Mutagdes do Patriménio Liquido e se
referem a montantes propostos, mas nao necessariamente pagos. No caso da RGE constituiu-se uma provisao
com os valores ndo pagos.
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existéncia de lucro a ser distribuido nos termos da legislacéo em vigor, no prazo méximo de 90 (noventa)
dias, contados a partir da publicacdo desta Resolucéo;

VI - capitalizar os dividendos fixos declarados e ndo pagos no periodo de 1998 a 2003, a valores
contabeis, em 31 de dezembro de 2003, de R$ 211.301 mil, deduzido o saldo positivo do fluxofinanceiro
referente ao exercicio de 2003, apurado conforme o modelo constante do Anexo Il desta Resolucéo, no
prazo maximo de 90 (noventa) dias, contados a partir da publicagdo desta Resolugdo”. (ANEEL, 2004 C).
Em 2004, entdo, a Assembléia Geral de Preferencialistas decidiu, entre outros aspectos,
pela capitalizacdo de parte do saldo de dividendos ndo pagos, um montante deR$ 141,7
milhdes, pela renuncia de outros R$ 18 milhGes (os quais foram utilizados para capitalizar a Sul
Geradora) e pelo pagamento de R$ 51 milhdes. Por isso verifica-se, nesse ano, que recursos dos
acionistas foram aplicados no capital' da empresa. Outro aporte de capital s6 foi efetuado em
1998, quando as debéntures que foram emitidas no mesmo ano foram capitalizadas. Também
em consonancia com a Resolucdo da ANEEL n° 166/2004, a empresa estendeu o prazo restante

de amortizacao para o0 prazo da concessao.

Finalmente, considerando a relagdo da CPFL Piratininga com partes relacionadas, €
importante mencionar que esta serviu como credora em alguns matuos firmados com outras
empresas do grupo, embora tenha recebido mais recursos do que cedido, nessa modalidade,
durante o periodo analisado. A CPFL Piratininga ndo realizou, contudo, investimentos em

empresas relacionadas.

Tabela 3.40 — A Relacédo da CPFL Piratininga com partes relacionadas

2001 2002 2003 2004
Remuneragdo dos Acionistas
Remuneragao dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 2,4% 0,0% 24,1% 19,5%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 15,8% 0,0% 35,6%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 2001 a 2004

Elaboragéo propria.

Em relacdo a remuneracdo dos acionistas (tabela 3.40), € importante frisar que em todos
0s anos analisados foram previstos pagamentos de dividendos e/ ou juros sobre capital préprio,
com excecdo do ano de 2002. Os acionistas da CPFL Piratininga, por sua vez, chegaram a
efetuar dois aumentos de capital na empresa. Em 2002, esses capitalizaram a empresa em

aproximadamente R$ 71 milhdes™. Somente em 2004, a empresa sofreu um

164 Nesse caso, ndo se tratou de aumento de capital, contudo, porque os recursos foram incorporados na reserva
de capital existente a qual foi, entdo, quase toda utilizada para absorver o saldo do prejuizo acumulado que a
empresa apresentava em fungéo dos prejuizos verificados nos anos de 1997, 1999, 2000, 2001, 2002 e 2003.

165 Segundo as notas explicativas as DFPs desse ano, além dessa capitalizagdo, os acionistas teriam feito um
adiantamento para futuro aumento de capital (AFAC) no valor de cerca de R$ 343 milhdes. Ambas as operagdes
teriam ocorrido mediante cesséo, pela controladora Draft I, de contrato de crédito a receber da CESP. Os
recursos seriam utilizados para a liquidagdo das dividas de curto prazo captadas com bancos. A cessao foi
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novo aumento de capital, no valor de R$ 150,6 milhdes, quando da incorporacgdo da

controladora Draft I.
[11.8 —=O Grupo Rede

O Grupo Rede tem suas origens no Sudeste, mais especificamente na fundacdo da
Empresa Elétrica Bragantina S. A. (Bragantina) em 1903. Desde entdo, outras empresas do
interior paulista foram adquiridas: em 1981, a Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema
S.A. (Paranapanema); em 1984, a Companhia Nacional de Energia Elétrica (Nacional); e em
1985, a Caiud Servigos de Eletricidade S.A (Caiud).

A estratégia de expansdo das atividades do grupo para a regido Centro-Oeste se
concretizou por meio da Companhia de Energia Elétrica do Estado de Tocantins (CELTINS)
em 1989, numa parceria com o Governo do Tocantins. Na regido Sul, o grupo adquiriu, em
1995, a Companhia Forca e Luz do Oeste de Guarapuava, no Parana (CFLO).

No ambito do PND, o Grupo Rede adquiriu, em 1997, a Centrais Elétricas
Matogrossenses S.A. (CEMAT) e, em 1998, a Centrais Elétricas do Pard S.A. (CELPA).
Deste modo, o Grupo Rede se tornou responsavel pelo fornecimento de energia elétrica a 30%

do territério nacional.

O organograma 3.10, a seguir, demonstra que o Grupo Rede ndo restringiu a sua atuacdo
ao segmento de distribuicdo e de comercializacdo (por meio da Rede Comercializadora de
Energia S.A.).

contudo revertida, uma vez que néao foi autorizada pela ANEEL. Segundo as notas explicativas as DFPs, como
resultado, o AFAC foi também desfeito.
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Organograma 3.10 — Organograma resumido do Grupo Rede
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Fonte: www.cemat.com.br. %6

Em se tratando de um organograma resumido, ha algumas observacdes que merecem
ser tecidas:

1. A Denerge Desenvolvimento Energético S.A. € a empresa controladora da

Rede Comercializadora de Energia S.A. (detendo 99,6% de suas acGes);

2. A Empresa Elétrica Bragantina S.A. chegou a deter 10,50% da Companhia de
Eletricidade de Nova Friburgo (CENF) junto com a Companhia Nacional de

Energia Elétrica que detém 8,5% do capital dessa;

3. Anvestco é o consorcio formado pelo Grupo Rede, pela EDP, pela CEB, e pela
CMS Energy; o consorcio foi responsavel pela construcao da Usina Hidrelétrica

de Lajeado; e

4. Com a EDP o Grupo Rede também operou em parceria na construcéo da usina
hidrelétrica do Rio Peixe, por meio da empresa Enerpeixe S.A., que pertence a

Caiué por meio da empresa Rede Peixe Energia S.A.; e

5. O grupo atua em outros setores que nao o elétrico™.


http://www.cemat.com.br.166/
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Em 1998, o grupo promoveu uma reestruturacéo societaria que resultou na concentragdo

do controle das empresas do grupo (principalmente no setor elétrico) abaixo da distribuidora

Caiud. As notas explicativas a suas demonstracdes financeiras padronizadas fornecem boa

evidéncia sobre a evolucdo das participacbes do grupo em empresas ao longodo periodo
analisado, representada na tabela a seguir:

Tabela 3.41 — Evolucdo da participacdo da Caiua no controle de outras empresas
do Grupo Rede

Participacéo direta e indireta (%)
Participagdo em controladas diretas e indiretas 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004JAtividade
Empresa Elétrica Bragantina S.A 91,39 91,39 91,45 91,45 91,45 91,45 91,4y Distribuigdo
Cia Nacional de Energia Elétrica 98,69 98,69 98,69 98,69 98,69 98,69 98,69 Distribuigdo
CELTINS 50,86 50,86 50,86 50,86 50,86 50,86 50,8¢Distribuigdo
CELTINS Energética S.A. (*) 50,86 50,86 50,86 50,86 50,86 50,86 50,8 Geragéo
Companhia Forga e Luz do Oeste 97,09 97,46 97,64 97,70 97,70 97,70 97,7QDistribuigéo
QMRA Participages S.A. 65,00 66,33 65,00 65,00 65,00 65,00 65,000 Holding
CEMAT 36,19 37,36 37,50 37,54 37,54 37,54 37,54 Distribuicdo
CELPA (*) 33,31 34,00 33,32 33,93 33,93 33,93 33,93 Distribuigdo
Rede Lajeado Energia S.A. 71,09 69,15 69,15 69,15 69,15 69,15]Holding
Itamarati Norte S/A - Agropecuéria (*) 37,36 37,50 37,54 37,54 37,54 0,00)Geragéo (UHE Juba | e Il)
Rosal Energia S.A. 99,99 99,99 99,99 99,99 0,00]Gearagao
Tangara Energia S.A. 99,70 61,67 61,67 61,67 61,67|Geracao
VP Energia S.A. (*) 37,59 37,59 37,59 37,59|Geragao
Ipueiras Energia S.A. (*) 50,71 50,71 50,71 50,71)Geragdo
Rede Peixe Energia S.A. 99,70 99,70 99,70]Holding da Enerpeixe (UHE Peixe Angelical)
Agro Pastoril Lageado Ltda. 91,38 91,39 ND
Rede Nacional de Eletrodomésticos Ltda. 93,76 93,75 ND
CNBO Produtora de Energia Elétrica Ltda. 91,97 ND
Bia - TV Cabo Ltda. 82,25 ND

Fonte: Notas Explicativas as DFPs da Caiua de 1998 a 2004.

Elaboracdo propria.

Obs.: (*) — participacdo indireta; ND — ndo disponivel.

Essas empresas, por sua vez, adquiriram, ao longo desses anos, diversos

empreendimentos de geracdo, conforme demonstrado na tabela a seguir:

166 EEVP € a Empresa Vale do Paranapanema S.A.
167 Por exemplo, um dos controladores da Denerge, Jorge Queiroz de Moraes Junior, detém 76% de controle de
uma empresa de cargas aéreas, a Caiua Cargas Aéreas Ltda.; e



Tabela 3.42 —Principais empreendimentos de geracéo do Grupo Rede

Capacidade Capacidade

(*) usina com capacidade instalada abaixo de 1 MW

(**) consércio com EDP, CEB e CMS Energy
(***) considera parte da geragéo de Lajeado

Usina Hidrelétrica Rio instalada utilizada Data d? DaFa 5
(MW) (MW) concessdo  vencimento
Investco S.A.(**):
UHE Luis Eduardo Magalhaes - Lajeado Tocantins 902,5 ND dez-97 ND
Caiua Servicos de Eletricidade S.A.:

UHE Laranja Doce Laranja Doce 0,72 0,7 * k
UHE Quatiara Do Peixe 2,6 2,4 3/2/1999  7/7/2015
Cia. Nacional de Energia Elétrica:

UHE Reynaldo Gongalves Ribeirdo dos Porcos 1 0,7 1/12/1998 7/7/2015
Cia. de Energia Elétrica do Estado do Tocantins - Celtins:

UHE Bagagem Ponte Alta 0,48 0,29 * k
UHE Corujao Lontra 0,68 0,7 * k
UHE Isamu lkeda Balsas Mineiro 27,6 28,9 28/6/1999 30/1/2020
UHE Agro Trafo Palmeiras 14,04 14,5 28/6/1999 12/7/2017
PCH Lageado Lageado Grande 1,8 1,99 28/6/1999 30/1/202Q
PCH Lajes Lajes 2,06 1,57 28/6/1999 30/1/202Q
UHE P. A. Bom Jesus Ponte Alta 0,28 0,23 * ki
PCH Taguatinga Abreu 1,8 1,6 28/6/1999 30/1/2020
Celtins Energética S.A.:

PCH Diacal Palmeiras 5,04 4,24 10/2/2000 10/2/1930Q
PCH Dian6polis Manoel Alvinho 5,5 4,2 28/9/2000 28/9/193(
PCH Sobrado Sobrado 4,82 4,65 5/10/2000 5/10/1930
Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. - Cemat:

UHE Alto Araguia Araguaia 1,2 1,2 11/12/1997 11/12/2027
UHE Alto Paraguai Paraguai 1,68 1,9 11/12/1997 11/12/2027
UHE Avripuana Aripuana 0,8 0,8 11/12/1997 11/12/2027]
UHE Brago Norte Brago Norte 53 4,89 11/12/1997 11/12/2027
UHE Casca I da Casca 3,52 3,45 11/12/1997 11/12/2027)
UHE Casca lll da Casca 12,42 11,5 11/12/1997 11/12/2027]
UHE Culuene Culuene 1,79 1,7 11/12/1997 11/12/2027
UHE Juina Aripuana 53 4,6 11/12/1997 11/12/2027]
UHE Poxoréu Poxoréo 1,2 0,84 11/12/1997 11/12/2027]
UHE Primavera das Mortes 8,12 7,5 11/12/1997 11/12/2027]
UHE Torixoréo S&o Domingos 2,4 2,07 11/12/1997 11/12/2027
Centrais Elétricas do Para S.A. - Celpa:

UHE Curua Una Curué- Una 30,3 30,3 28/7/1998 28/7/2028
Tangara Energia S.A.

Tangara Energia S.A. Guaporé 120 80 13/3/2000 7/7/202%

Concessbes/ Usinas Qapamdade Capgudade Data da Data de
Empresa Termelétricas instalada utlizada concessdo  vencimento
(MW) (MW)
Concessao de 31 Usinas
Termelétricas, sendo as
N mais representativas, com
Cenirais Elctricas Matogrossenses SA. - .- idade instalada acima 90,3 53,77 10/12/1997 10/12/2027
Cemat .
de 5 MW: Juina, Juara,
Sapezal, Sdo José do Rio
Claro e Colniza.
Concessdo de 17 Usinas
Termelétricas, sendo as
mais representativas, com
Centrais Elétricas do Para S.A. - Celpa capacidade instalada acima 21,96 12,45 28/7/1998 28/7/2028
de 1 MW: Santana do
Araguaia, Novo Progresso
e Castelo dos Sonhos.
Total (™) [~ 549,29

Fonte: Notas Explicativas as DFPs da Caiua de 2004 e www.gruporede.com.br

Elaboracgéo propria.
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A estratégia de expansdo do Grupo Rede, principalmente na geragdo, contou, assim,

como fonte de recursos, com a capacidade de alavancagem de suas distribuidoras. Esteconstitui,
assim, o principal tema que serd abordado nas se¢des seguintes que abordam as caracteristicas
do endividamento das distribuidoras do Grupo Rede e a relagéo estabelecidas entre elas, com

outras empresas do grupo e com acionistas.
111.8.1 - O endividamento das distribuidoras do Grupo Rede

A principal caracteristica dos empréstimos e financiamentos contraidos pelas
distribuidoras do Grupo Rede € a predominancia de operacdes entre partes relacionadas. Para
viabilizar os investimentos das distribuidoras no segmento de geracdo, o Grupo Rede
“institucionalizou” a celebracdo de contratos de “Conta Corrente Multilateral” além dos
contratos de mutuo entre as empresa do grupo. Destarte, se tornou possivel que as empresas
com maior capacidade de alavancagem captassem recursos no mercado e repassassem para as

demais.

Neste sentido, é possivel verificar que todas as distribuidoras do grupo apresentaram
saldos devedores e credores com partes relacionadas referentes a operagdes de empréstimos sob

a categoria de mutuos ou de conta corrente, o que é demonstrado na tabela a seguir:

Tabela 3.43 —Saldos anuais nas distribuidoras do Grupo Rede das operacfes de

mutuo e de “conta corrente” com partes relacionadas

Saldos de mutuos e contas correntes R$ mil 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ativo 3.791 89.122 305.444 409.342  301.740 336.354  394.345 505.234,

Caiua Passivo 5.644 69.035 85.917 147.748  111.821 210.983  667.009 899.095
Liquido -1.853 20.087 219.527 261594 189.919 125371 -272.664 -393.861

Ativo 6.270 32.733 70.703 47.025 30 41 50.767 37.650

Vale Paranapanema Passivo 23.841 19.178 116.423 166.073 96.860 107.546 112.966 108.092
Liquido -17.571 13.555 -45.720  -119.048 -96.830 -107.505 -62.199 -70.442

Ativo 22.112 45.156 50.479 59.343 53.761 55.110  110.908 117.036

Bragantina Passivo 13.771 6.306 6.227 0 0 0 0 5.635
Liquido 8.341 38.850 44.252 59.343 53.761 55110  110.908 111.401

Ativo 28.051 29.270 32.199 40.544 19.497 55.050 89.719 110.502

Nacional Passivo 0 2.266 1.414 0 0 0 4 4.095
Liquido 28.051 27.004 30.785 40.544 19.497 55.050 89.715 106.407

Ativo 6.712 0 27.143 1.274 147 2.713 4.153 9.062

CELTINS Passivo 17.511 26 59.744 79.127 58.256 75.744 90.993 87.769
Liquido -10.799 -26 -32.601 -77.853 -58.109  -73.031 -86.840 -78.707

Ativo 7.263 8.826 10.160 14.064 8.116 20.125 26.234 27.927

CFLO Passivo 534 27 566 0 0 0 0 3.281
Liquido 6.729 8.799 9.594 14.064 8.116 20.125 26.234 24.646

Ativo 0 0 79.770 68.375 6.737 66.621 175.669 504.572

CEMAT Passivo 0 131.484 250.017 358.518 185.256  168.556  339.279 534.690
Liquido 0 -131.484  -170.247  -290.143 -178.519 -101.935 -163.610 -30.118

Ativo 0 0 93.311 117.442  128.998 164.921 443.653 530.896

CELPA Passivo 0 0 78.252 74.889 30.541 0 42.642 60.635
Liquido 0 0 15.059 42.553 98.457 164.921  401.011  470.261

Fonte: Notas Explicativas as DFPs da Caiud, da Vale Paranapanema, da Bragantina, da Nacional, da
CELTINS, da CFLO, da CEMAT e da CELPA de 1997 a 2004.

Elaboracgéo propria.

Obs.: Nos saldos da Caiua podem estar incluidos, em alguns anos em que néo foi possivel segregar,
juros sobre capital préprio devidos entre as partes. Nos saldos de 1997 e 1998 da Bragantina e da
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Nacional é possivel, embora pouco provavel, que estejam incluidas operac6es de outra natureza entre as

partes (por exemplo: pagamento de juros sobre capital préprio e compra de energia).

Nota-se, assim, que distribuidoras como CEMAT e CELTINS que detém a maior parte
dos investimentos de geracdo'® sdo as empresas que mais dependeram dos recursos captados
por outras empresas do grupo, uma vez que apresentaram em todos o0s anos saldos liquidos

devedores nas operacfes de mutuos e contas corrente'®.

E, ainda, possivel demonstrar que essa divida entre as partes muitas vezes ndo era
consistente com sua geracdo de caixa e pode ter criado dois tipos de desequilibrio econémico-
financeiro. No caso de distribuidoras devedoras as partes relacionadas, muitas vezes essas nao
geram caixa suficiente para pagar o saldo devido, o que significa para suas credoras'”, uma

baixa probabilidade de recebimento do montante emprestado no curto prazo.

Ja no caso das distribuidoras credoras, essas muitas vezes ndo geram caixa suficiente
que justifigue o aumento de seu saldo credor com partes relacionadas de um ano para outro,
de modo que é possivel supor que essas efetuaram captacGes no mercado para poderem
emprestar mais. Uma vez que as distribuidoras devedoras (e, possivelmente, as outras empresas
do grupo também devedoras), conforme ja argumentado, ndo séo capazes de gerar caixa para
efetuar o pagamento dessa divida no curto prazo, isso significa, para a distribuidoracredora uma
necessidade de se alavancar mais ou, pelo menos, de rolar a divida captada no mercado. A

proxima tabela traz os nimeros que tornam possivel efetuar essa analise.

168 No caso da CELTINS, se for considerarada também sua controlada CELTINS Energética.

169 A CEMAT, em 1997, apresentou um saldo nulo nessas transagdes que resulta do fato de sua privatizagao ter
ocorrido no final desse ano.

170 Embora nao seja possivel, com base nos dados analisados, verificar a geracdo de caixa das outras empresas
do grupo (empreendimentos de geracédo de eletricidade ou sociedades de proposito especifico — SPEs - para
participarem de outras empresas / empreendimentos), &€ possivel supor que as distribuidoras constituam as maiores
credoras entre as partes relacionadas, uma vez que elas apresentam uma geragao de caixa (0 que nao pode ser
dito de todos empreendimentos, mas, principalmente das SPEs) e que, por isso, possuem maior capacidade de
alavancagem.
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Tabela 3.44 — Comparacdo entre os saldos liquidos das operagdes de matuo e de
conta corrente com a geracao de caixa (EBITDA)

Distrbuidora RS mi 1997 7998 7999 2000 2001 2002 2003 2004

— TEITDA 9570 70380 1108 20785 32308 20557 55051 T300

Caiua Saldo Liquido de matuos e conta correntes -1.853 20087 219527 261594 189910 125371 -272.664 -393.86]

TEITDA T7080 803 12700 18007 33478 7175015077

Vale Paranapanema Saldo Liquido de métuos e conta correntes -17.571 13555  -45720 -119.048 -96.830 -107.505  -62.199  -70.447)

- TEITDA T7370 TIS00 11073 12308 2710 12300 12707 7300

Bragantina Saldo Liquido de mituos e conta correntes 8.341 38.850 44.252 59343 53761 55110 110908 111.401

. EBITDA 11.143 12.449 9./18 12,037 15.643 13.320 1/.119 (.18

Nagional Saldo Liquido de mituos e conta correntes 28.051 27.004 30785 40544  19.497 55050  89.715 106.407

TEITDA 2005 20170 10058 22010 42200 17055 30043 oL75%

CELTINS Saldo Liquido de matuos e conta correntes -10.799 -26 -32.601 -77.853 -58.109 -73.031 -86.840 -78.707

TEITDA 3020 3027 3,030 7,003 5873 0.122 7802 5573

CFLO Saldo Liquido de mdtuos e conta correntes 6.729 8.799 9.594 14.064 8.116  20.125 26.234 24.646)

EBITDA -892 40.060 39.095 ©60.020 153.055  134.273 124.452 166.972

CEMAT Saldo Liquido de mdtuos e conta correntes 0 -131.484 -170.247  -290.143 -178.519 -101.935 -163.610 -30.11§
TEITDA 3500 AL2T5 12045 04435 177770 138123 2053

CELPA Saldo Liquido de mdtuos e conta correntes 0 0 15.059 42553 98.457 164.921  401.011 470.261

Fonte: Notas Explicativas as DFPs da Caiud, da Vale Paranapanema, da Bragantina, da Nacional, da

CELTINS, da CFLO, da CEMAT e da CELPA de 1997 a 2004.

Elaboracdo propria.

Obs.: Nos saldos da Caiua podem estar incluidos, em alguns anos em que nao foi possivel segregar,

juros sobre capital préprio devidos entre as partes. Nos saldos de 1997 e 1998 da Bragantina e da

Nacional é possivel, embora pouco provavel, que estejam incluidas operacGes de outra natureza entre as

partes (por exemplo: pagamento de juros sobre capital préprio e compra de energia).

Ressalta-se, contudo, que, apesar de as empresas contabilizarem os saldos credores ou
devedores no longo prazo'’, as operacdes de conta corrente deveriam ter carater de operacoes
de curto prazo. Apesar de ser possivel verificar esse tipo de operacdo antes de 2000, a
formalizacdo dessas operagdes, que contou com a aprovacao da ANEEL'?, se deu com a
celebracéo entre as empresas integrantes do Grupo Rede, em 30 de setembro de 2000, de trés
Instrumentos Particulares de Conta Corrente, todos pelo prazo de dois anos e cujo objeto
comum era o de viabilizar remessas reciprocas de valores. Verificou-se, assim, que, aocontrario
do aprovado, que se fundamentava no suprimento temporario de déficitsoperacionais de caixa,
na pratica, as transferéncias acabaram atingindo montantes elevados, que serviram para

financiamento de longo prazo de partes relacionadas.

Em 16 de julho de 2003, a ANEEL revogou todas as autorizacGes para a celebracéo
dos contratos de conta corrente, porque, além de constatar que essas operagcoes foram utilizadas
para transferir grandes montantes de recursos entre as partes estabelecendo entre elas vinculos
de longo prazo, verificou que essas operacdes foram responsaveis por contaminar 0s custos e o
equilibrio economico financeiro individual de cada concessdo “que possui tarifa regulada,
diferentemente das atividades competitivas de outras empresas do grupo, que praticam precos

por conta e risco do empreendedor”’(Nota Técnica n°® 318/2003 — SFF / ANEEL, p. 1).

171 E de ser possivel verificar, com base nas notas explicativas as DFPS dessas distribuidoras, a evolugéo de certos
saldos entre empresas que aumentam no longo prazo, indicando, de fato, uma relagéo de longo prazo entre as

partes.



148

De fato, a ANEEL ja vinha autuando as distribuidoras do grupo como consequiéncia das
operacdes de conta corrente. As autuagdes relativas a qualidade dos servigos concedidos, para
ela, indicam que o mecanismo de conta corrente, em certos casos, absorveram recursos

necessarios aos investimentos no servico publico de distribuicéo.

A CELPA, por exemplo, ja sofrera aplicacdo de multa por ter direcionado recursos
para a Rede Lajeado Energia S.A., uma vez que foi verificado que o uso do sistema de conta
corrente contribuiu para a assun¢do de riscos para as atividades reguladas: “a captagdo de
recursos pela Concessionaria ‘teve o propdsito de recompor o caixa da empresa que, entre outras
razdes, foi afetado pelo repasse de recursos para empreendimentos ndo vinculados a concessao
a ela outorgada.”(Nota Técnica n® 318/2003 — SFF / ANEEL, p. 6). Em outra ocasido, foi aberto

processo administrativo na CVM para apurar eventuais conflitos de interesses ou de abuso de
poder dos seus controladores, tendo em vista que a CELPAinadimpliu com obrigagdes intra-
setorias proprias para repasse de seu caixa as partes relacionadas (Nota Técnica n® 317/2004 —
SFF/ANEEL).

Em setembro de 2003, a ANEEL apresentou as condigdes necessarias para a aprovacao
de novos contratos de matuo com vistas a liquidacdo dos saldos de conta-corrente vigentes
entdo. Em outubro, as distribuidoras do grupo ingressaram judicialmente com agédo cautelar
inominada, alegando, entre outros aspectos que os contratos de conta corrente oferecem
condicBes mais vantajosas que as oferecidas pelo mercado financeiro e que o ato da ANEEL
significaria a “faléncia de algumas de determinadas Autoras, com demissdo demilhares de
empregados e o fim da propria concessdo” ”(Nota Técnica n® 318/2003 — SFF / ANEEL, p. 3).
Por meio de decisao liminar foi decidido pela manutencéo dos contratos de matuos decorrentes

da sobra de caixa ou da tesouraria entre as partes relacionadas.

A Nota Técnica n° 318/2003 — SFF/ANEEL menciona, ainda, que na peticdo inicial de
sua Acdo Cautelar, as concessionarias demonstraram sua pretensao de saldar os débitosdevidos
entdo em vinte e dois anos, com sete anos de caréncia, atualizados pela TJLP mais uma
remuneracao fixa, o que configura uma condicdo impraticavel no mercado, ou seja, vantajosa
para o devedor, mas extremamente onerosa para a parte credora; e conclui que as operacdes
colocaram em risco certas concessdes, atentando ainda contra a transparéncia da situacdo de

liguidez de cada parte envolvida, visto que'”:

172 Oficios nos 466,467 e 468/2000-SFF/ANEEL
173 Nota Técnica n? 318/2003 - SFF/ANEEL, p. 11.



149

“Indevidamente, afirmam as Concessionarias que os contratos bancarios de financiamento das empresas
prevéem que a eventual inadimpléncia de uma empresa do Grupo acarretaria a antecipagao do vencimento
de todos os contratos das demais empresas com 0 mesmo agente financeiro, motivo pelo qual pretendem
utilizar-se de um mecanismo para administrar o conglomerado em sistema de caixa unico”.

A Nota Técnica n® 318/2003 — SFF/ANEEL (p. 11) indica, ainda, que “entre as
restricdes pretendidas pela ANEEL, apds a revogacdo dos contratos, hd a exigéncia de que
nenhuma parte podera recorrer a financiamentos bancérios para repasse as partes relacionadas,
fato esse ja implementado pelo grupo em ocasifes em que o fato foi questionado por esta

Agéncia”.

Nesse ponto, analisemos, assim, alguns casos em que isso ocorreu de fato.

Para comegar a concentracdo das participacGes do Grupo Rede na Caiud, a partir de
1998, significou, para essa, a assuncao de ativos e dividas, e um consequiente aumento de capital

(aportado pela Vale Paranapanema), conforme especificado na tabela abaixo:

Tabela 3.45 — Concentracéo das participagdes do Grupo Rede na Caiua - 1998

Valor (R$ mil)
Investimentos
CEMAT 310.658
Bragantina 61.658
Nacinal 15.205
Rio Jord&o 53.456
CFLO 2475
Socotria 5.297
COMEL 1.978
QMRA 1
450.728
Outros Ativos Disponivel
128.871
Contratos de mutuo (liquido) 56.337
185.208
Passivo
Empréstimo com BNDES para aquisi¢do
da CEMAT 355.938
Aumento de capital na Caiua totalmente
integralizado pela Vale Paranapanema 280.000

Fonte: Notas Explicativas as DFPs da Vale Paranapanema de 1998

Elaboragéo propria.

Com base na tabela verificamos que o primeiro grande financiamento (e,
conseqlentemente, endividamento) do grupo no periodo analisado, que teve como objetivo a
aquisicdo da CEMAT, foi repassado da Vale Paranapanema para a Caiud em funcdo da

reestruturacdo societaria implementa pelo grupo.
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Uma vez que parte dessa divida com o BNDES era conversivel em debéntures, entre

1998 e 1999, a Caiué efetuou emissdes de debéntures (algumas conversiveis em agdes), com
vencimentos entre 2007 e 2008 e remuneracdo dada pela TILP + 4% a.a., que foram subscritas
pelo BNDES e BNDES ParticipacOes. A tabela 3.46 a seguir mostra o impacto que essa
transferéncia de divida teve sobre o endividamento oneroso da Caiua tanto na categoria

“BNDES” quanto na categoria “Debéntures e outros titulos”:

Tabela 3.46 — Caracteristicas da evolucéo do endividamento da Caiua

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos 15.668 391.571 605.887 936.725 861.054 932.118 1.293.884 1.452.671
Perfil
CP/Total 43,4% 3,8% 21,3% 19,0% 30,6% 31,8% 7,0% 10,3%
ME/Total 23,2% 2,9% 7,0% 17,4% 23, 7% 1,5% 0,0% 0,0%
Composicéo
Partes Relacionadas / Total ND ND 11,4% 15,7% 13,0% 22,6% 51,6% 61,9%
InstituicBes financeiras / Total ND 2,9% 8,4% 11,5% 9,8% 15,6% 12,9% 9,6%
Debéntures e outros titulos / Total ND 35,3% 50,5% 53,2% 57,8% 37,7% 25,0% 20,9%
BNDES / Total ND 61,4% 29,2% 18,5% 19,3% 23,9% 10,5% 7,6%
Outros/ Total ND 0,4% 1,2% 1,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Custo
Encargos/ Principal ND ND 3,9% 3,9% 4,9% 3,4% 0,3% 0,9%
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND 7,7% 14,5% 33,8% 2,2% 0,0% 0,0%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 28,68% 27,33% 22,30% 20,47%  22,88% 18,46%  30,18% 6,43%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 0,80 19,21 33,35 45,07 26,61 38,43 23,42 155,77
EBITDA / Encargos Totais ND ND 0,77 0,57 0,76 0,76 17,07 0,69

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel; encargos totais ndo incluem encargos das operacdes de empréstimos e
financiamentos entre partes relacionadas.

A categoria “Outros” inclui Eletrobras, Funrede e Refis.

A transferéncia da divida captada pela Vale Paranapanema a Caiud, por ocasido da
reestruturacdo de 1998, ndo constituiu, contudo, um fendmeno isolado. As notas explicativas
as DFPs da CELTINS, por exemplo, apresentam, entre 1997 e 2000, a evolucao do saldo de um
financiamento captado junto ao BNDES, com vencimento previsto para 2005, da seguinte

maneira:

Tabela 3.47 — Evolucéo de financiamento concedido pelo BNDES a CELTINS

Financiamento do BNDES (R$ mil) 1997 1998 1999 2000
Valor do empréstimo e financiamento devido 45.436 42.295 33.088 25.530
Repasse (-) -31.965 -26.073 -20.123 -16.159

13.471 16.222 12.965 9.371

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004

Elaborag&o propria.

Por meio de consulta @ ANEEL sobre os detalhes dessa operacdo, foi possivel constatar
que os contratos firmados com 0 BNDES e que constavam nas DFPs da CELTINS de 1997 a

2001, e mesmo o0s repassados a outras empresas, foram liquidados. Até 2001, estes
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financiamentos eram evidenciados nas DFPs, no item "Empréstimos e Financiamentos”. A
empresa apresentava os valores contratados pelas CELTINS, e no titulo de "Repasses BNDES",
deduzia os valores repassados a outras empresas do grupo. Aparentemente, aempresa
considerava que o valor efetivamente devido pela CELTINS era o valor liquido. A partir de
2001, entretanto, a CELTINS passou a evidenciar somente o valor dos empréstimos que
permaneceram na CELTINS, ou seja, valor liquido'. Se, por um lado, a CELTINScaptou
recursos junto ao BNDES para repassar parte a outras empresas do grupo, por outro, ela propria,
conforme ja mencionado, configurou-se numa das empresas do grupo que mais apresentou
saldo devedor liquido com as partes relacionadas, 0 que demonstra que, de fato, a divida de
cada empresa era administrada obedecendo a légica do endividamento do conjunto, do

conglomerado de empresas do Grupo Rede.

As tabelas a seguir apresentam a evolucdo dos empréstimos e financiamentos das

demais distribuidoras do Grupo Rede.

Tabela 3.48 - Caracteristicas da evolucdo do endividamento da Vale
Paranapanema
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 412.688  144.069  268.818 277.196 145903 145.616 186.722 189.037
Perfil
CP/Total 15,1% 37,0% 32,2% 47,0% 25,6% 20,9% 10,6% 15,3%)
ME/Total 9,2% 36,1% 60,6% 37,8% 4,4% 6,5% 0,0% 0,0%]
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 4,1% 13,3% 43,3% 59,9% 66,4% 73,9% 60,5% 57,2%
Instituicdes financeiras / Total ND 40,5% 31,8% 15,2% 20,5% 14,0% 13,2% 20,2%|
Debéntures e Outros Titulos / Total ND 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BNDES / Total ND 46,0% 24,2% 23,0% 12,7% 11,7% 26,1% 22,3%|
Outros/ Total ND 0,2% 0,7% 2,0% 0,4% 0,4% 0,2% 0,4%|
Custo
Encargos/ Principal ND ND 4,2% 4,2% 0,8% 1,5% 0,6% 0,2%|
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND 93,1% 94,4% 4,0% 15,5% 0,0% 0,0%)
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND 56,7% 89,4% ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 30,98% 30,60% 19,56% 22,49% 29,59% 0,85% 14,17% 11,66%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 24,15 7,73 21,01 14,61 4,36 197,58 10,89 12,54
EBITDA / Encargos Totais ND ND 1,12 1,62 27,72 0,35 15,23 49,74

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel; encargos totais ndo incluem encargos das operacfes de empréstimos e
financiamentos entre partes relacionadas.

A categoria “Outros” inclui Eletrobréas, Funrede, Refis e outros ndo explicitados pelas notas
explicativas.

174 Por isso, quando analisada a evolugéo dos empréstimos e financiamentos da CELTINS (tabela 3.49), optou-
se por apresentar somente os valor liquidos na categoria “BNDES” para manter a consisténcia da série
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Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil)
Perfil
CP/Total
ME/Total
Composicao
Partes Relacionadas / Total
Instituices financeiras / Total
Debéntures / Total
BNDES / Total
Outros/ Total
Custo
Encargos/ Principal
Encargos ME/ Encargos Totais
Encargos Intercompany/ Encargos Totais
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA
EBITDA / Encargos Totais

1997
37.222

22,5%
0,0%

47,0%
16,3%
0,0%
36,2%
0,5%

ND
ND
ND

24,88%
2,57
ND

1998
21.270

36,8%
15,7%

0,1%
19,1%
0,0%
76,3%
4,5%

1,5%
66,9%
ND

29,07%
1,05
62,45

1999
89.174

20,4%
10,0%

67,0%
13,3%
0,0%
14,5%
5,2%

1,4%
74,8%
ND

24,62%
4,54
15,58

2000
109.287

12,0%
0,0%

72,4%
7,2%
0,0%
8,6%

11,8%

0,4%
0,0%
ND

24,20%
4,44
60,19

2001
115.375

28,8%
8,8%

50,5%
33,3%
0,0%
3,8%
12,3%

2,3%
81,0%
ND

30,72%
2,73
16,10

2002
140.162

24,6%
4,8%

54,0%
20,2%
0,0%
4,8%
21,0%

0,4%
0,0%
ND

14,44%
8,12
33,06

2003
142.747

12,3%
0,0%

63,7%
11,9%
0,0%
2,8%
21,5%

0,4%
0,0%
ND

21,78%
3,96
66,75

2004
133.942

8,9%
0,0%

65,5%
6,2%
0,0%
1,8%

26,5%

0,2%
0,0%
ND

28,89%
2,17
226,26

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel; encargos totais ndo incluem encargos das operacOes de empréstimos e
financiamentos entre partes relacionadas.
BNDES: Valor liquido, ndo inclui os repasses mencionados anteriormente.

A categoria “Outros” inclui Eletrobréas, Refis e outros ndo explicitados pelas notas explicativas.

Tabela 3.50 — Caracteristicas da evolucédo do endividamento da CEMAT

1997 1998
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 187.794 319.606
Perfil
CP/Total 11,1% 21,9%
ME/Total 72,6% 44,9%
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 41,1%
InstituicBes financeiras / Total 36,1% 22,5%
Debéntures / Total 16,8% 3,5%
BNDES / Total 0,0% 0,0%
Outros/ Total 47,1% 32,9%
Custo
Encargos/ Principal 0,0% 0,0%
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA -0,32% 12,60%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA -220,42 7,98
EBITDA / Encargos Totais ND ND

1999
533.710

22,1%
33,3%

46,8%
14,0%
0,0%
0,0%
39,2%

1,7%
73,6%
ND

10,20%
13,65
4,43

2000
695.959

13,7%
22,9%

51,5%
10,5%
0,0%
0,6%
37,4%

2,2%
21,0%
ND

12,49%
11,60
3,87

2001
531.323

22,5%
31,7%

34,9%
21,4%
0,0%
0,6%
43,2%

3,3%
63,1%
ND

23,49%
3,46
8,69

2002
616.166

17,3%
31,7%

27,4%
10,1%
0,0%
9,3%
53,2%

1,4%
20,0%
ND

19,10%
4,59
15,15

2003
753.023

14,2%
19,1%

45,1%
8,2%
0,0%
9,9%

36,8%

0,9%
20,3%
ND

15,04%
6,05
18,96

2004
918.02]

16,299
13,094

58,2%
11,99
0,0%
6,1%
23,7%

0,6%
23,2%
ND

16,169
5,50
30,59

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel; encargos totais ndo incluem encargos das operacbes de empréstimos e

financiamentos entre partes relacionadas.
1997: EBITDA negativo.

A categoria “Outros” inclui Eletrobras, Tesouro Nacional, Enermat, Previmat e outros nao explicitados

pelas notas explicativas.
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Tabela 3.51 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da CELPA

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 222.200 209.834 487.977 563.356 431.329 473.252 463.693  430.285
Perfil
CP/Total 16,4% 11,7% 11,3% 20,2% 24,9% 23,8% 18,9% 23,7%
ME/Total 39,7% 44,3% 251% 39,0% 37,2% 35,9% 27,3% 24,7%
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 0,0% 16,0% 13,3% 71% 0,0% 9,2% 14,1%
InstituicBes financeiras / Total 11,7% 13,4% 6,7% 22,1% 17,9% 9,4% 15,3% 15,8%
Debéntures / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BNDES / Total 0,0% 28,9% 27,0% 27,2% 37,4% 46,0% 37,7% 33,8%
Outros/ Total 88,3% 57,8% 31,9% 37,5% 37,6% 44,6% 37,8% 36,3%
Custo
Encargos/ Principal 1,0% 1,2% 0,3% 1,1% 1,8% 0,9% 0,5% 0,6%
Encargos ME/ Encargos Totais 96,7% 99,1% 93,8% 26,7% 33,2% 37,6% 46,9% 40,7%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA -1,02% 10,63% 16,23% 16,57% 21,86% 19,88% 23,50% 25,95%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA -63,32 5,08 6,71 5,97 2,43 3,43 2,26 1,62
EBITDA / Encargos Totais -1,58 16,41 54,53 15,39 23,34 31,48 81,02 107,07

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel; encargos totais ndo incluem encargos das operacOes de empréstimos e
financiamentos entre partes relacionadas.

1997: EBITDA negativo.

A categoria “Outros” inclui Eletrobras, Fungrapa, Finep, Tesouro Nacional, Refis e outros ndo
explicitados pelas notas explicativas.

Tabela 3.52 — Caracteristicas da evolugéo do endividamento da Bragantina

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 9.486 5.872 11.188 15.484 26.579 18.210 19.711 17.102
Perfil
CP/Total 58,2% 40,8% 24,3% 23,2% 95,4% 95,4% 84,7% 63,29
ME/Total 35,5% 0,0% 0,0% 63,1% 43,7% 0,0% 0,0% 0,0%]
Composicéo
Partes Relacionadas / Total ND ND 55,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 32,9%
InstituicBes financeiras / Total ND 0,0% 9,6% 74,0% 93,4% 86,8% 76,8% 48,09
Debéntures / Total ND 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%]
BNDES / Total ND 55,4% 17,5% 7,1% 2,1% 7,3% 18,9% 14,0%
Outros/ Total ND 44,6% 17,2% 18,9% 4,5% 5,9% 3,1% 5,0%]
Custo
Encargos/ Principal ND 12,3% 51% 3,9% 3,7% 1,7% 2,4% 5,2%
Encargos ME/ Encargos Totais ND 0,0% 0,0% 8,4% 96,6% 0,0% 0,0% 0,09
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 30,75% 28,84% 2257%  18,73% 34,02% 16,54% 13,64% 6,819
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 0,74 0,43 0,93 1,25 0,77 1,47 1,34 2,16
EBITDA / Encargos Totais ND 18,68 20,90 20,39 35,46 40,23 30,76 8,86

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel; encargos totais ndo incluem encargos das operacbes de empréstimos e
financiamentos entre partes relacionadas.

A categoria “Outros” inclui Eletrobras, Funrede, Secretaria da Fazenda do Estado, Refis e outros ndo
explicitados pelas notas explicativas.
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Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil)
Perfil
CP/Total
ME/Total
Composicéo
Partes Relacionadas / Total
Instituic@es financeiras / Total
Debéntures e Outros Titulos / Total
BNDES / Total
Outros/ Total
Custo
Encargos/ Principal
Encargos ME/ Encargos Totais
Encargos Intercompany/ Encargos Totais
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA
EBITDA / Encargos Totais

1997
3.924

45,9%
0,0%

ND
ND
ND
ND
ND

ND
ND
ND

33,07%
0,35
ND

1998
2.578

60,3%
0,0%

ND
6,5%
0,0%

60,0%
33,5%

3,1%
0,0%
ND

33,73%
0,21
154

1999
2.645

26,4%
0,0%

53,5%
5,5%
0,0%

14,1%

27,0%

0,3%
0,0%
ND

24,75%
0,27
1.222

2000
3.302

72,9%
0,0%

0,0%
58,9%
0,0%
1,2%
39,9%

2,0%
0,0%
ND

24,47%
0,27
180

2001
325

59,7%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
62,5%
37,5%

1,8%
0,0%
ND

25,64%
0,02
2.607

2002
11.683

99,5%
0,0%

0,0%
94,2%
0,0%
5,1%
0,6%

0,2%
0,0%
ND

23,26%
0,88
605

2003
13.224

74,3%
0,0%

0,0%
64,3%
0,0%
35,2%
0,4%

2,4%
0,0%
ND

23,46%
0,77
53

2004
17.354

61,0%
0,09

23,6%
52,8%
0,09
22,5%
1,1%

0,19%
0,09
ND

10,54%
2,23
338

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel; encargos totais ndo incluem encargos das operacOes de empréstimos e
financiamentos entre partes relacionadas.
A categoria “Outros” inclui Eletrobras, Funrede e Refis.

Tabela 3.54 — Caracteristicas da evolucédo do endividamento da CFLO

Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil)
Perfil
CP/Total
ME/Total
Composicéo
Partes Relacionadas / Total
InstituicBes financeiras / Total
Debéntures / Total
BNDES / Total
Outros/ Total
Custo
Encargos/ Principal
Encargos ME/ Encargos Totais
Encargos Intercompany/ Encargos Totais
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA
EBITDA / Encargos Totais

1997
ND

ND
ND

ND
ND
ND
ND
ND

ND
ND
ND

29,05%
ND
ND

1998
ND

ND
ND

ND
ND
ND
ND
ND

ND
ND
ND

25,69%
ND
ND

1999
ND

ND
ND

ND
ND
ND
ND
ND

ND
ND
ND

23,14%
ND
ND

2000
69

33,3%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
100,0%
0,0%

2,9%
0,0%
ND

24,31%
0,01
2.452

2001
1.095

94,6%
0,0%

0,0%
91,3%
0,0%
4,5%
4,2%

2,5%
0,0%
ND

25,62%
0,19
218

2002
1.073

94,3%
0,0%

0,0%
91,3%
0,0%
4,1%
4,6%

0,2%
0,0%
ND

22,69%
0,18
3.061

2003
101

47,5%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
60,4%
39,6%

2,0%
0,0%
ND

23,59%
0,01
3.947

2004
3.365

1,0%
0,0%

97,5%
0,0%
0,0%
0,7%
1,8%

0,0%
0,0%
ND

19,319
0,51
6.573]

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: ND — néo disponivel. As DFP’s de 1997 a 1999 ndo apresentavam a categoria “Empréstimos e
Financiamentos”, em func¢do de sua pouca representatividade. Encargos totais ndo incluem encargos das

operacgBes de empréstimos e financiamentos entre partes relacionadas.

A categoria “Outros” inclui Eletrobras.

Das tabelas, pode-se tecer algumas observacdes sobre a evolucdo demonstrada. Se, por

um lado, a Vale Paranapanema reduziu bastante seu endividamento de 1997 para 1998, com a

transferéncia de ativos e passivos para a Caiud, essa, por sua vez, € a empresa cujo saldo devedor

teve a maior evolucdo no periodo analisado, passando de R$ 15,7 milhGes em 1997 para R$

1,46 bilhGes em 2004. Esse endividamento, contudo, ja desde 1998 ndo pode ser considerado

nenhum pouco compativel com o seu desempenho operacional (aproximado pelo EBITDA),

visto que entdo, seria necessario dezenove anos de caixas operacionaisequivalentes ao desse

ano para liquidar essa divida. Em 2004,0 agravamento da situagédo €
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evidente, uma vez que seriam necessarios mais de 155 anos de geracao de caixa operacional
equivalentes a desse ano para liquidar as dividas de entdo. Vale destacar que nesse ano, a
participacdo de empréstimo com partes relacionadas foi a mais representativa do periodo,
chegando a 61% dos financiamentos totais.

Com excecédo das distribuidoras menores (CFLO, Nacional e Bragantina), as demais
teriam dificuldades em honrar o principal de suas dividas com o caixa gerado, apresentando
uma relacdo “Empréstimos e Financiamentos / EBITDA” superior a trés'® (sem contar 0s
caso em que as empresas aferiram EBITDA negativo em 1997). A CELPA, entretanto, tem
demonstrado melhora nesse perfil desde 2003.

Nas notas explicativas as DFPs das distribuidoras do Grupo Rede de 2002 consta em
“Eventos Subseqlentes” que o0 Grupo Rede estaria implementando uma reestruturacao
financeira, conforme apresentado, por exemplo, nas notas explicativas as DFPs da Caiua

desse ano (pp. 62-63):

“O Grupo Rede, da qual a Companhia € integrante, efetuou o refinanciamento das dividas de curto
prazo em virtude da reducdo da demanda por energia elétrica nos anos de 2001 e 2002, causado pelo
racionamento compulsoério de energia elétrica determinado pelo Governo Federal. Em virtude dessa
reducdo na demanda, houve necessidade de rever as projecdes de geracdo de caixa.

O Grupo Rede elaborou um plano de reestruturacdo financeira com suporte do BNDES (na qual a
Companhia € interveniente obrigado) e outras instituicBes financeiras credoras. Em 16 de dezembro de
2002, a Diretoria do BNDES aprovou o plano.

Algumas decisdes tomadas com relacdo ao plano de reestruturacdo financeira:

Em 9 de janeiro de 2003, a controlada Centrais Elétricas Matogrossenses S.A - CEMAT, assinou
Cédula de Crédito Industrial com o0 BNDES no montante de até R$ 320.000, a titulo de adiantamento para
futura subscricdo de debéntures ndo conversiveis. O valor liberado devera ser utilizado para a liquidacéo
de diversos empréstimos com vencimento no ano de 2003.

Na Assembléia Geral Extraordinaria da CEMAT de 12 de margo de 2003, foi aprovada a emissdo de
debéntures simples, nominativas e escriturais de R$ 516.000, atualizadas pelo IGP-M e fardo jus a
remuneracgdo de 12% ao ano, com prazos de vencimento variando de 84 a 93 meses contados da data de
emissdo, prevista para 15 de abril de 2003.

Outras caracteristicas do plano de reestruturacéo financeira que merecem destaque s&o:
A renegociacdo de clausulas restritivas constantes nos contratos firmados com o BNDES;

e OQutras institui¢cdes financeiras credoras do Grupo Rede em decorréncia de contratos de “capital
de giro” e “conta garantida” aceitaram renegociar 0s respectivos prazos de vencimento,
estabelecendo-se 6 (seis) meses de caréncia e 42 (quarenta e dois) meses para amortizagao. Esses
créditos totalizam aproximadamente R$ 120.000.

o Em dezembro de 2002, repactuaram-se créditos decorrentes da 3% emissdo das debéntures da
Companhia no valor de R$ 114.000. Os debenturistas aceitaram dilatar o prazo de vencimento
para dezembro de 2007 com amortizacfes programadas para dezembro de 2005, 2006 e 2007,
e substituiram o indexador de atualizacdo para o IGP-M, estabelecendo remuneragdo das
debéntures em juros de 12,5% a.a.;

175 Valor percebido aceitavel pelo mercado, considerando uma breve analise efetuada sobre os covenants
exigidos por instituicoes financeiras.
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e O Grupo Rede comprometeu-se a desmobilizar ativos da ordem de R$ 400.000 até o final de

2004 e cumprir algumas obrigac@es de desempenho financeiro e de gestido empresarial.”
Apesar de as distribuidoras terem mencionado a reestruturagdo em suas notas
explicativas, a ANEEL, entretanto, ndo concedeu anuéncia a essa operacdo. A Nota Técnica
108/2003 — SFF/ANEEL aborda os argumentos para essa ndo anuéncia. Primeiramente, a
operagéo proposta aumentaria a participacao de capital de terceiros no patriménio da CEMAT.

Conforme argumentado na nota:

“Tal situagdo torna-Se preocupante, na medida em que a estrutura de capital da CEMAT se distancia da

considerada no processo de revisdo tarifaria, a qual baseia-se em uma equacdo de 50% de capital

préprio para 50% de capital de terceiros. Considerando a reestruturacdo proposta, o percentual poderia
atingir um montante superior a 80 %, o que agravaria substancialmente a situacdo econdmica e financeira
da Concessionéria.

Em segundo lugar, uma vez que a opera¢do visava'’® 1) o refinanciamento por parte do
BNDES de recursos utilizados em aquisi¢do de controle acionario de distribuidoras resultante
dos processos de privatizacdo estaduais, e de recursos captados pelas distribuidoras na linha
FINEM com vencimento até dezembro de 2003; 2) o refinanciamento do saldo devedor do
grupo junto aos bancos BBA e Unibanco, nas mesmas condi¢des do BNDES; 3) a repactuagéo
das debéntures da 3% emissdo da Caiua Servicos de Eletricidade S.A. (R$ 114 milhGes); e 4) a
desmobilizacdo de Ativos (R$ 400 milhGes); o BNDES e os demais credores exigiram que
algumas condicGes fossem incorporadas na escritura de debéntures para garantir a
exequibilidade dos créditos. Entre essas cabe mencionar duas condigcdes de carater regulatorio:
a obrigacdo de ndo alienar as acGes de emissdo da Rosal Energia S.A. e aobrigacdo de
ndo realizar reorganizacdo societaria sem autorizacdo dos debenturistas. Tais condicdes,
conforme defendido pela ANEEL, sdo incompativeis com as normas do setor (dadas pela Lei

1.848/2003), de estimulo a desveticalizacdo e, por isso, seriam inaceitaveis.

Por fim, a ANEEL identificou nessa reestruturacdo a utilizacdo da CEMAT como
veiculo de captacdo de recursos financeiros para todo o conglomerado, ja que apenas pequena
parte dos recursos captados serviria para amortizar suas proprias dividas. Destaca-se, ainda, que
boa parte da divida que seria refinanciada teve origem em atividades ndo vinculadas ao objeto
social da concessio da CEMAT, “inclusive em empreendimentos de geragdo e outras
concesses (Lajeado, Rosal, Peixe) e compras de controle acionario em processos de
privatizagdes””’. A ANEEL verificou, assim, que a proposta fez recair sobre a CEMAT “a
responsabilidade de garantir o 6nus de uma ampla operagdo de refinanciamento, com o

oferecimento de seus recebiveis para beneficio de outrem, ja que 0s recursos a serem

176 \Vide Nota Técnica 108/2003 - SFF/ANEEL, p. 1.
177 |dem, p. 8.
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captados, na sua grande maioria, ndo seriam usados em beneficio de sua prépria

concessiao” "8,

Isso posto, os termos da reestruturacéo financeira tiveram que ser alterados e a Denerge
passou a ser a parte devedora no contrato de refinanciamento firmado com o BNDES. Em
contrapartida, em fungdo das dividas assumidas perante 0 BNDES, ela firmou contratos de
mutuo com a Caiua, CELPA, CELTINS e a QMRA, com prazo de vencimentode até 62 meses
e remuneracdo a TILP + 5% a.a.. Segundo as notas explicativas as DFPs da Caiua (p. 25), “essa
repactuacdo foi aprovada pela ANEEL através dos Oficios n°s 2230, 2231e 2232/2003 —
SFF/ANEEL de dezembro de 2003

No ano seguinte, as distribuidoras do Grupo Rede, assim como as demais empresas do
grupo, submeteram a anuéncia da ANEEL um plano de pagamento dos saldos devidos entre
as partes até 31 de agosto de 2004, que previu a fixacdo de um prazo para liquidacéo do total
da divida num periodo de dez anos, uma vez que o grupo alegou incapacidade de pagamento de
curto prazo. Entendeu-se que um plano de saneamento financeiro se fez necessario
principalmente para “aquelas concessionarias que financiaram as partes relacionadas e foram
frustradas no recebimento de seus créditos. Sobretudo para agueles casos em que 0s
beneficiarios foram empresas ndo-concessionarias (QMRA Participacfes e Tangard Energia)
ou a prépria holding do Grupo (DENERGE)”". O plano previu a celebracdo de contratos de
mutuo entre as partes, remunerados a 100% do CDI e com garantias das obrigacGes dadas
pela DENERGE. Nas hipoteses de alienacdo de participaces acionarias, previu-se também a
liguidacdo antecipada dos débitos. A ANEEL concluiu pela viabilidade da implementacao da
pretendida reestruturacao financeira dos contratos de mutuo, com algumas restri¢des, podendo-
se ressaltar, contudo, a restricdo de que “as partes devedoras deverdo, na hipotese de venda de
participacOes acionarias e de ativos de geracdo, de forma antecipada e prioritaria, utilizar o
resultado financeiro obtido na amortizacdo antecipada das dividas mantidas entre as partes
relacionadas™™®. Deste plano de reestruturacdo financeira resultou, ainda, a alienacdo, pela
Caiua, dos investimentos na Rosal Energia S.A.; e, pela CEMAT, dos investimentos na

Itamarati Norte S/A - Agropecuaria.

178 |bidem, p. 9.
179 Nota Técnica n? 137/2004 - SFF/ANEEL, p. 2.
180 |dem, p.4.
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111.8.2 - A relacéo das distribuidoras com outras empresas do grupo e com os acionistas

Neste ponto, analisemos, entéo, brevemente a magnitude ndo s6 dos investimentos das
distribuidoras em coligadas e controladas (em relacdo aos empréstimos e financiamentos),
mas também da remuneracdo (juros sobre capital proprio e dividendos) paga aos acionistas ou
recebida de controladas e dos aportes de capital recebidos dos acionistas. As tabelas a seguir
trazem a evolucdo desses relacionamentos de cada distribuidora com empresas ligadas.

Tabela 3.55 — A Relacéo da Caiua com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneragéo dos Acionistas
Remuneragdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 13,4% 1,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 71,5% 15,5% 10,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 1,1% 78,6% 2,4% 24,6% 10,6% 7,0% 2,7% -8,9%
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio Recebidos
Remuneragdo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 4,2% 0,8% 0,1% 0,0% 7,6% 0,6% 0,2% 0,1%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboracéo propria.

Tabela 3.56 — A Relacéo da Vale Paranapanema com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneragéo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 6,8% 2,0% 2,6% 4,2% 26,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 10,6% 0,0% 29,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 64,4% -43,5% -2,6% 5,3% -52,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendos e Juros sobre Capital Préprio Recebidos
Remuneragéo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,6% 1,4% 0,7% 0,7% 1,4% 1,4% 1,1% 1,1%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboragéo propria.

Tabela 3.57 — A Relacdo da CELTINS com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneracéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 4,2% 7.3% 1,7% 4,0% 51% -1,4% 0,0% 2,3%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 11,3% 101,8% 5,9% 39,0% 11,2% 0,4% 0,0% 0,0%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboragéo propria.

Tabela 3.58 — A Relacdo da CEMAT com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneragéo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 58,1% 93,9% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 1,1% 1,9% 2,1% 0,4% 0,2% 0,0% -11,1%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboracgéo propria.
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Tabela 3.59 — A Relagdo da CELPA com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remunerac&o dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 4,0% 1,4% 0,0% 1,9% 0,5% 3,3% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 71,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 8,1% -2,7% 10,8% 2,5% 0,1% 0,0% 0,6%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboracdo propria.

Tabela 3.60 — A Relacédo da Bragantina com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneragdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 16,5% 30,9% 18,1% 15,4% 184,2% -86,7% 2,9% 4,6%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 159,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 47,8%  -559,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio Recebidos
Remuneragéo do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 7,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboracéo propria.

Tabela 3.61 — A Relacédo da Nacional com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004}
Remuneragéo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 34,8% 61,1% 64,0% 1000,5%  3204,0% -40,1% 10,5% 6,3%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos em Controladas e Coligadas
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,2% 87,8% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio Recebidos
Remuneragc&o do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboragéo propria.

Tabela 3.62 — A Relacdo da CFLO com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos ND ND ND 2546,4%  1193,4% 81,9% 835,6% 33,8%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboragéo propria.

A comecar pela Caiud, essa recebeu remuneracdo por seus investimentos ao longo de
todo o periodo™' porém s6 propds pagamentos de dividendos até o ano de 1999 dado que a partir
desse ano apurou prejuizos em todos os exercicios, cujo saldo acumulado em 2004 era de R$
659 milhdes. Por outro lado, o aumento de seus investimentos se deu, principalmente a partir
de 1998, quando passou a controlar as demais empresas do grupo. Como conseqiiénciaa essa
transferéncia de ativos (e passivos, conforme ja mencionado), a empresa sofreu seu primeiro
aporte de capital da controladora Vale Paranapanema no valor de R$ 280 milhdes. Em 1999 foi

a vez do BNDES Participac@es subscrever capital da Caiua por meio da

181 |Inclusive no ano de 2000, quando recebeu R$ 350 mil (valor, contudo, insignificante face ao montante de
empréstimos e financiamentos devidos).
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conversdo de parte do financiamento obtido pela QMRA para a aquisicdo da CELPA em capital.
O dltimo aporte ocorreu no ano de 2000, quando a Vale Paranapanema subscreveu e
integralizou R$ 100 milhGes em capital com o objetivo de capitalizar os investimentos em Rosal
e Lajeado. Em 2004, de acordo com o que ja foi explicado, a Caiua deu baixa nos seus

investimentos na Rosal.

Na Vale Paranapanema nota-se, assim, o fendmeno contrario daquele verificado na
Caiué no ano de 1998 resultante da transferéncia de ativos para a Gltima. Em 2001, a empresa
indicou uma nova baixa de investimentos “para pré-pagamento de financiamentos” '®, embora
ndo fique claro quais investimentos foram alienados entdo. No que tange ao pagamento e
recebimento de dividendos/ juros sobre capital préprio, como a empresa passou a aferir
prejuizos a partir do ano de 2000 (chegando a um prejuizo acumulado de R$ 506 milhGes em
2004), ela deixou de pagar dividendos em 2001, tendo pago dividendos nesse ano com
recursos da reserva de lucros. Na empresa, 0 Unico acionista que aportou capital durante o
periodo analisado foi 0 Grupo CSW Energy (com participacdo minoritaria em seu capital).
Em 1997, foram aportados R$ 43,75 milhGes. No ano seguinte, a CSW Energy efetuou um
adiantamento para futuro aumento de capital no valor de R$ 131 milhdes. Desses, R$ 78,3
foram convertidos em capital no ano seguinte, ao passo que o restante foi transformado em
divida (financiamento). Em 2001, a Vale Paranapanema liquidou essa divida com a CSW por
meio da transferéncia de acGes da Caiua para essa no valor de US$ 49 milhdes'®. Ressalta-se,
ainda que, em outubro de 2003, o Grupo CSW alienou sua participacdo acionaria na Vale
Paranapanema e na Caiud em favor da Denerge por um valor simbdlico, conforme Fato
Relevante veiculado na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) em 17.10.2003,claramente

em um write off do investimento.

A reestruturacdo do grupo em 1998 também afetou os investimentos da Bragantina, que,
conseqlentemente, alienou suas participacdes na Nacional, na CELTINS e na Caiuad. Desde
1998, a empresa apresentou investimento na CENF (distribuidora de energia de Nova Friburgo,
cujo acionista controlador é a Cataguazes-Leopoldina), ndo havendo, contudo,movimentacédo
nesse desde 1999. No mais, a Bragantina propds pagamento de dividendos em todos anos
analisados, sendo que em 2002, ano em que contabilizou prejuizo, a empresa efetuou uma

reversdo de dividendos propostos.

182 \/ide notas explicativas as DFPs de 2001 da Vale Paranapanema, item “Investimentos”.
183 O cdmbio havia sido, contudo, pré-fixado em 1999 a R$/US$ 1,90.
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A Nacional, assim como a Bragantina, também alienou participacdo na CELTINS em

favor da Caiud e apresentou participacdo no capital da CENF. A distribuidora, cujo

endividamento oneroso é o segundo menor do grupo, também prop6s pagamentos de

dividendos em todos os anos analisados e promoveu, em 2002, a reversdo de parte dos
dividendos propostos no ano anterior.

A CELTINS, por sua vez, contabilizou prejuizos a partir de 2002. Nesse ano, aempresa
reverteu parte dos dividendos propostos no ano anterior. Em contrapartida, prop6s pagamento
de juros sobre capital proprio e de dividendos no ano de 2004, mesmo tendo aferido prejuizo.
De suas controladas a CELTINS ndo acusou, contudo, o recebimento dos remuneracdo dos
investimentos realizados. Nem t&o pouco apresentou ter recebido aporte de capital de seus
acionistas. Corrobora-se, assim, a impressdo de que a estratégia de gestdo do grupo se baseou

muito mais na concessao de credito as empresas do que no investimento em capital dessas.

Em 2004, a CEMAT acumulou um prejuizo de R$ 533 milhdes devido aos prejuizos
apurados nos anos de 1999, 2000, 2002, 2003 e 2004. Com excecao do ano de 2004, em que a
empresa previu pagamento de juros sobre capital proprio no valor de R$ 500 mil, a CEMAT
ndo efetuou pagamento de remuneracéo a seus acionistas. Assim como a CELTINS, a CEMAT
tdo pouco acusou o recebimento de remuneracdo de seus investimentos no periodo em questao.
Seus principais investimentos eram na empresa Itamarati Norte e na Rede Lajeado. A
participacdo no capital da Itamarati foi, entretanto, alienada em 2004, no ambito da
reestruturacéo financeira do grupo. No que tange o recebimento de aportes de capital de seus
acionistas, a CEMAT, no ano de sua privatizacdo, foi capitalizada em R$ 109 milhdespor
meio da conversdo de debéntures e créditos detidos pelo governo do Estado e pela
Eletrobrds. No mesmo ano, a Eletrobras efetuou um adiantamento para futuro aumento de
capital no valor de R$ 295 milhGes, resultantes da cessdo pela Eletronorte a Eletrobras de
créditos detidos contra a CEMAT, com a finalidade de permitir o equacionamento das dividas

dessa, visando sua privatizacdo. Em 1998, a empresa foi, entdo, capitalizada.

A CELPA, que foi privatizada em 1998, também sofreu capitalizacdo da Eletrobras e do
governo do Estado do Pard no ano da privatizacdo. Nesse ano comecam também o0s

investimentos dessa na UHE Luis Eduardo Magalh&es, por meio da Rede Lajeado.

Por fim, a CFLO, a menor distribuidora do grupo, € a Gnica entre as empresas analisadas

gue ndo apresentou investimentos em outras empresas. A CFLO apurou resultado
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positivo em todos os anos analisados e também propds o0 pagamento da remuneracao de seus

acionistas em todos 0s anos.
1.9 —O Grupo Cataguazes-Leopoldina

O Grupo Cataguazes-Leopoldina ou Sistema Cataguazes-Leopoldina, como se
autodenominam, “tem sua principal base de atividade no setor elétrico, onde atua com cinco
distribuidoras e duas geradoras (...) Esta presente em Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sergipe e
Paraiba, um mercado emtorno de 1,8 milhdo de consumidores ou uma populacéo de 6,5 milhbes

de habitantes em sua area de atendimento™"®.

A Companhia For¢a e Luz Cataguazes-Leopoldina (CFLCL), primeira empresa do
grupo, foi fundada em 26 de fevereiro de 1905 enquanto empresa de capital privado,

registrando-se na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro em 1907.

As demais distribuidoras de eletricidade foram adquiridas num curto espaco de tempo
de quatro anos. Em 1997, o grupo adquiriu o controle da CENF - Companhia de Eletricidade
de Nova Friburgo. No mesmo ano se associou 8 FONDLEC, companhia norte-americana que
administra fundos de private equity compostos por acdes de empresas de paises emergentes'*;
e adquiriu a Energipe no leildo de privatizacdo realizado em 3 de dezembro de 1997. Em
1999, o grupo adquiriu, por meio da Energipe, o controle acionario da CELB (Companhia de

Eletricidade da Borborema), em Campina Grande, na Paraiba.

Em 2000, o grupo firmou nova parceria, desta vez com a norte-americana Alliant
Energy. A Alliant Energy, que distribui/ fornece energia elétrica, gas natural, agua e vapor
nos Estado Unidos, resulta da fusdo de 3 outras importantes empresas americanas. A associacao
com a Alliant fortaleceu a capacidade do grupo de fazer novas aquisi¢Ges. Assim, ainda no ano
de 2000, houve o ingresso da Alliant Energy na participacdo acionaria da Energipe, para que
essa, no intuito de expandir as atividades do grupo na atividade dedistribuicdo, pudesse adquirir
também em leildo de desestatizacdo a Saelpa (em 2000), concessionaria localizadas no Estado

da Paraiba.

Na atividade de geracdo, por meio da CFLCL, o grupo também possui participacdo em

duas termelétricas, a Termosergipe e a Usina Termelétrica de Juiz de Fora.

184 \/ide www.cataguazesleopoldina.com.br
185 O Fondelec Group Inc. é acionista da Cataguazes-Leopoldina desde setembro de 1997, através de seus
fundos: The Latin America Energy and Eletricity Fund I, LP e Fondelec Essential Services Growth Fund, LP.
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O organograma resumido a seguir ilustra a estrutura corporativa do grupo,evidenciando

que esse ndo se resume, contudo, a atuar no setor elétrico.

Organograma 3.11 — Organograma do Sistema Cataguazes-Leopoldina

Familia Botekio
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Fonte: www.cataguazesleopoldina.com.br.

Conforme disposto no organograma 3.11, as atividades do grupo ndo se restringem ao
setor elétrico, conforme mencionado anteriormente, atuando a CFLCL, por meio de controladas

e coligadas, também no que o grupo considera “servigos correlatos'®®”:

186 Telecabo, Teleserv, MCL Cabo e Energisa Telecom sao empresas constituidas para atuar nestas areas.
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e TV acabo e internet banda larga: por meio das empresas MCL Cabo S.A. (em
que participa com 94,93% do capital), Teleserv S.A (97,38%), Telecabo S.A.
(92,91%); Energisa Telecom (em fase pre-operacional);

e Servico aéreo especializado: especificamente no segmento de inspecdo aéra de
linhas de transmissdo, por meio da Cataguazes Servicos Aéreos de Prospeccdo
S.A. (em que detém uma participacdo de 20,%);

e Agronegdcios: por meio da Multiagro Agropecuaria Comércio e Industria Ltda;
e

e Corretora de seguros: a Multipar S.A. Planejamento e Corretora de Seguros,
conforme explicitado no site do grupo™, ndo se resume a atuar no ramo de
corretagem de seguros, desenvolvendo atividades também “na prestacdo de servigos
ou assisténcia técnica, consultoria administrativa, financeira e de mercado; a
corretagem de seguros, a orientacdo técnica dos contratos e a assisténcia e a
assessoria aos segurados que se fizerem necessarias, podendo atuar em todos o0s
setores do ramo permitidos em lei; e administrar seus préoprios bens e adquirir titulos

negociaveis do mercado de capitais”.

Antes de dar-se inicio a proxima secdo, que focara a analise do endividamento das
distribuidoras do grupo, é relevante mencionar que o Sistema Cataguazes-Leopoldina setornou

alvo de disputas entre seus acionistas desde final de 2003.

No inicio de 2004, um grupo de acionistas minoritarios, liderados pela Alliant, entrou
na justica para ndo receber os dividendos referentes a 2003, dado que, se a distribuidora ndo
pagasse dividendos por trés anos seguidos, com base na nova Lei das Sociedades Andnimas, as
acOes preferenciais (sem direito a voto) passariam a ter o direito de voto até que a empresa
voltasse a distribuir remuneracdo aos acionistas. Como em 2001 e 2002 a Cataguazes
apresentou prejuizo e ndo pagou dividendos, a Alliant e a Fondelec assumiriam o controle
temporario da empresa, que era exercido pela familia Botelho. Em assembléia de acionistas
realizada em 7 de dezembro de 2003, a diretoria da Cataguazes aprovou o pagamento de
dividendos com as reservas de capital da companhia e autorizou a reducdo do capital social da

empresa com o0 objetivo de absorver os prejuizos acumulados do periodo. Apesar do

187 \Vide www.cataguazesleopoldina.com.br.
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questionamento dos acionistas minoritarios, a Cataguazes conseguiu distribuir dividendos e

impediu que esses compartilhassem o controle da empresa'.

No final de 2004, uma nova disputa acirrou o animo entre a Alliant e a Cataguazes-
Leopoldina, desta vez em torno dos investimentos feitos na Termelétrica de Juiz de Fora. A
Cataguazes quebrou o acordo de acionistas ao interromper 0s investimentos no ciclo
combinado, o que motivou a Alliant a recorrer a corte de arbitragem em Paris, que decidiu que

a Cataguazes devera restituir a Alliant pelos investimentos ja feitos por essa na termelétrica’.
111.9.1 - O endividamento das distribuidoras do Grupo Cataguazes-Leopoldina

Nossa andlise inicia-se, pois, o ano em que 0 grupo passa a se expandir na atividade de
distribuicdo de energia elétrica, por meio da aquisicdo de distribuidoras ja constituidas. No ano
de 1997, a distribuidora Companhia Forca e Luz Cataguazes-Leopoldina adquiriu as
distribuidoras CENF, pelo montante de R$ 56 milhdes, e Energipe, por R$ 577 milhdes. A
Energipe ndo foi adquirida diretamente pela CFLCL, mas pela empresa constituida com esse
proposito, a Catleu Distribuidora Ltda., controlada pela Siderpar, que, por sua vez pertencia a
CFLCL. Considerando o volume significativo de recursos necessarios para a aquisi¢cdo da
Energipe, verifica-se que essa transacdo se tornou a responsavel pelo elevado saldo devedor

da CFLCL com o BNDES nesse ano', conforma apresentado na tabela 3.63.

188 “Balango da Cataguazes acirra disputas” - Gazeta Mercantil, 01/04/2004; “Alliant publica carta e acirra disputa
com socios na Cataguazes-Leopoldina” - Valor Econémico, 27/01/2004.

189 “Cataguazes-Leopoldina tera que pagar R$ 60 mi & Alliant” - Diario do Comércio, 07/01/2005.

190 Ha de se ressaltar, contudo, que na parcela referente ao endividamento junto ao BNDES deste ano estdo
incluidos recursos captados na linha de crédito FINAME, além de recursos da FINEP (Financiadora de Estudos e
Projetos), sendo que a participagao relativa desses recursos € muito baixa no total. Nessa cifra, foram incluidos em
anos seguintes também recursos captados junto ao BANESE (Banco de Sergipe), banco de fomento do Estado de
Sergipe.
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Tabela 3.63 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da CFLCL

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 259.790 288.968 338.613 279.349  474.866 435.599 506.133 578.849
Perfil
CP/Total 4,9% 10,3% 10,6% 15,3% 34,8% 36,5% 24,7% 44,5%
ME/Total 2,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Composi¢do
Partes Relacionadas / Total 0,3% 0,2% 1,1% 16,7% 18,6% 23,6% 28,2% 32,6%
Institui¢des financeiras / Total 2,0% 6,1% 6,7% 9,3% 33,9% 25,3% 13,4% 27,8%
Debéntures / Total 7,9% 89,6% 85,5% 59,0% 33,0% 35,1% 46,7% 31,4%
BNDES / Total 89,0% 1,4% 3,8% 11,0% 12,1% 12,5% 8,9% 5,9%
Outros/ Total 0,8% 2,6% 2,8% 4,0% 2,4% 3,5% 2,8% 2,3%
Custo
Encargos/ Principal ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 28,04% 31,27% 26,56% 27,20% 32,75% 15,23% 29,66% 22,07%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 11,77 9,95 12,20 7,72 7,46 17,75 8,46 10,86
EBITDA / Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel: as demonstracdes financeiras das distribuidoras do Grupo Cataguazes-

Leopoldina ndo apresentam os encargos relacionados aos empréstimos e financiamentos de forma

segregada, nem tdo pouco aqueles resultantes de empréstimos e financiamentos entre partes

relacionadas.

O financiamento do BNDES para essa aquisi¢do, contudo, previa a conversao do saldo
devedor, de mais de R$ 357 milhdes, em debéntures a serem emitidas em parte pela propria
CFLCL (34%), mas também pela Siderpar (24%) e pela Catleo Distribuidora (41%). Deste fato
deriva que, nos anos seguintes, o endividamento tenha se concentrado na categoria
“debéntures™".

Os recursos captados para a aquisicdo da Energipe constituem o principal componente
do endividamento até o ano de 2001, ano em que a empresa captou um elevado montante de
recursos junto a instituicdes financeiras para financiar sua operacéo. Nota-se, ainda, que o saldo
devedor em empréstimos e financiamentos aumentou 70% entre 0s anos de 2000 e 2001e que
a partir de 2001 a parcela de curto prazo do endividamento aumentou. Com base nas notas
explicativas as DFPs da CFLCL de 2001, é possivel concluir que esse aumento no
endividamento resultou também da estratégia de expansdo do grupo e que essa passou a

comprometer o desempenho financeiro da empresa:

“A CFLCL apresentava o capital circulante liquido negativo em 31 de dezembro de 2001 e 2000 de R$
102.510 (R$ 413.132 no consolidado) e R$ 53.325 (R$ 268.377 no consolidado), respectivamente. Este
desequilibrio decorre, basicamente, da aquisicdo do controle acionario da Saelpa, em 30/11/2000 e do
Programa Emergencial de Racionamento, instituido pelo Governo Federal a partir de 01/06/2001, que
reduziu a receita da CFLCL, no periodo de junho a dezembro de 2001 em aproximadamente 20%.”192

191 Embora nao se faca referéncia nas notas explicativas da CFLCL no ano de 1997 ou nos seguintes, conclui-se
que essas debéntures foram subscritas pelo BNDES, credor da CFLC nesses recursos. Neste sentido, embora
0s montantes passem a ser categorizados na cifra “debéntures”, o credor permanece sendo o BNDES.

192 Valores em milhares de Reais.
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No ano de 2002 iniciam-se 0s ingressos dos recursos do BNDES referentes ao Acordo

Geral do Setor Elétrico, porém é em 2003 que se verifica um novo aumento significativo do
endividamento como consequéncia da 62 emissdo de debéntures, no montante de R$ 107

milhdes.

Por outro lado, as notas explicativas as DFPs da CFLCL de 2003 divulgam “ a
finalizacdo em outubro do programa de reestruturagcdo do endividamento das empresas que
compdem o Sistema Cataguazes-Leopoldina, no valor aproximado de R$ 570 milhdes,
compatibilizando os vencimentos de suas dividas de curto prazo com as respectivas geracdes
de fluxo de caixa e restabelecendo a liquidez de curto prazo”. Os dados apresentados na tabela
3.63, entretanto, ndo corroboram uma melhoria significativa no perfil de endividamento da
CFLCL e nem na compatibilizacdo desse endividamento a geracdo de caixa da empresa, uma
Vez que nesse ano, mesmo apos verificada uma melhoria nessa compatibilizacéo, o saldo dos

empréstimos e financiamentos equivalia a mais de 0ito vezes essa geracao de caixa.

De fato, o ano de 2002 foi 0 ano em que a empresa apresentou seu pior desempenho
operacional em conseqiiéncia do racionamento de energia. As notas explicativas as DFPs
deste ano atribuem o mau desempenho também aos “atrasos nos recebimentos dos seus creditos
junto a0 MAE - Mercado Atacadista de Energia e das compensagdes do racionamento, que
impactaram negativamente o fluxo de caixa do Sistema Cataguazes- Leopoldina, culminando

num resultado consolidado negativo de R$ 73 milhdes no exercicio”.

Em 2004, mesmo depois da reestruturacdo do endividamento, o perfil desse se
deteriorou uma vez que 50% do saldo devedor em debéntures passou a apresentar vencimento

em 2005, elevando de maneira significativa a parcela de curto prazo da divida.

Vale ainda mencionar que o endividamento com partes relacionadas adquiriu relevancia
crescente enquanto fonte de recursos principalmente a partir do ano de 2000. Se até2001, esse
recurso tinha origem apenas em empresas controladas e coligadas, a partir de 2002, acionistas
como Alliant e os fundos da FODELEC passaram a aportar recursos ha CFLCL soba forma de

mutuos':.

A andlise do endividamento da Energipe, por sua vez, se inicia no ano de sua

privatizacdo. No ano de 1997, a empresa encerrou 0 exercicio com prejuizos (face ao fraco

193 Duas operagdes de mutuo, relacionadas a UTE de Juis de Fora, ndo foram contabilizadas como “partes
relacionadas”, uma vez que as notas explicativas ndo possibilitaram que se descriminasse esses recursos dos
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desempenho operacional - vide margem EBITDA na tabela 3.64). Nesse contexto, a empresa
recorreu inclusive a captacfes em moeda estrangeira junto a instituicdes financeiras. Os
empréstimos em moeda estrangeira foram significativos para a empresa nesse ano, e presentes

na composicdo de seu endividamento até o ano de 2000.

Em 1999, a Energipe registrou outro resultado negativo ao final do exercicio, o que se
deveu a amortizacdo do agio resultante da incorporacao, em 1998, da sua controladora, Catleo
Distribuidora™*. Apesar de se ter adotado a amortizagdo ao longo do periodo da concesséao (e

ndo em apenas dez anos), o resultado de 1999 ndo suportou a amortizagdo do agio neste ano.

Tabela 3.64 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da Energipe

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 35.490 244991  279.123 278.705 513.077  402.346 412.850 457.553
Perfil
CP/Total 7,9% 4,1% 21,9% 20,7% 51,2% 53,3% 20,9% 55,1%
ME/Total 35,8% 5,5% 3,3% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%|
Composicédo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 14,5% 18,3% 5,7% 1,0% 3,6% 0,0% 1,4%
InstituicBes financeiras / Total 35,8% 5,5% 5,1% 6,0% 30,5% 14,1% 10,9% 19,09
Debéntures / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,09
BNDES / Total 24,6% 72,6% 70,0% 81,2% 65,0% 76,6% 84,6% 75,8%
Outros/ Total 39,6% 7,4% 6,6% 7,0% 3,5% 5,7% 4,5% 3,8%
Custo
Encargos/ Principal ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 2,01%  24,95% 28,43% 17,59% 34,84% 28,06% 29,75% 33,00%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 13,99 6,47 6,20 8,62 5,36 6,10 4,54 4,04
EBITDA / Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel: as demonstrages financeiras das distribuidoras do Grupo Cataguazes-

Leopoldina ndo apresentam os encargos relacionados aos empréstimos e financiamentos de forma

segregada, nem tdo pouco aqueles resultantes de empréstimos e financiamentos entre partes relacionadas.

Em 2001, a Energipe, alem de apresentar prejuizo no exercicio, chegou a aferir capital
circulante liquido negativo em R$ 206 milhdes, o que a empresa atribuiu ao racionamento de
energia e a aquisicdo da Saelpa no ano anterior. Neste ponto é importante mencionar que, nos
anos de 1999 e 2000, a Energipe adquiriu o controle indireto da CELB e da Saelpa, por meio
das empresas Pbpart e Pbpart SE 1 (sociedades de propdsito especifico - SPEs),
respectivamente. Para essas aquisi¢Oes, as SPES captaram recursos junto ao Estado da Paraiba
(no caso da Saelpa) e junto ao BNDES, este ultimo no montante de R$ 44.165 para aaquisicdo

do controle acionario da CELB™. Verifica-se, pois, que, além de as aquisicdes

demais (provavelmente estéo incluidos na categoria “instituigdes financeiras”). Em 2003, o valor devido referente
a essa operacao era de R$ 27,9 milhdes e, em 2004, de R$ 50,9 milhdes.

194 O que gerou um aumento de capital de R$ 254.945 correspondente ao acervo liquido incorporado (ndo
incluida na tabela 3.64, ja que ndo resulta de ingresso de recursos na empresa).

195 Esses valores ndo constam, contudo, nos dado da tabela 3.64, uma vez que esta visa retratar apenas os
empréstimos e financiamentos captados diretamente pela distribuidora Energipe (dados da controladora).
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terem impactado de forma negativa no resultado da empresa, existe uma parcela significativa

do endividamento que precisou ser assumida indiretamente pela empresa.

Nota-se, ainda que, a partir de 2001, o perfil do endividamento da Energipe se deteriorou
na medida em que, tanto em 2001 quanto em 2002, mais de 50% da dividaapresentava
vencimento no curto prazo. A ja mencionada reestruturagdo do endividamento do grupo, em
2003, alongou o vencimento dos empréstimos e financiamentos somente neste ano,uma vez que
novamente em 2004 a empresa apresentava uma parcela significativa de seu saldo devedor com
vencimento no curto prazo. Desta situacdo em 2004 nas duas maiores empresas do grupo,
CFLCL e Energipe, deduz-se que no ano seguinte o grupo teria novamente necessidade de

efetuar uma nova reestruturacao de seu endividamento buscando alongar o seu vencimento.

No que tange a composicdo da divida, verificamos, que o BNDES'™® constituiu a
principal fonte de recursos de terceiros da Energipe ao longo do periodo analisado. A empresa
ndo apresenta por meio das notas explicativas a suas DFPs, a razdo para a captacdo desses
recursos, destarte ndo se entende, por exemplo, porque o montante devido ao banco aumentou

mais de 1940% de 1997 para 1998. Entretanto, alguns comentarios podem ser tecidos:

o Como ocorrido nas demais empresas do grupo, a partir de 2002, passaram a
compor o saldo devedor junto ao BNDES o0s recursos da recomposicdo tarifaria

extraordinaria e da CVA;

o Compuseram também esse saldo devedor recursos captados na linha de
FINAME;
o Em 2002 a empresa apresentou também um financiamento junto ao BNDES

remunerado pelo CDI, o que é bastante atipico, considerando-se toda a amostra de

empresas analisadas.

Por outro lado, nota-se também que a Energipe, assim como as demais empresas do
grupo (com excecdo da CFLCL, como ja vimos), ndo efetuou captacdes por meio de emissdes
de titulos. Entretanto, embora de forma ndo consistente e em volumes pouco representativos,

a empresa também recorreu a recursos de partes relacionadas'’.

196 |nclui recursos captados junto ao BANESE.
197 Vale, neste ponto destacar que, apesar de os recursos captados de partes relacionadas sempre serem
categorizados pelas notas explicativas as DFPs das distribuidoras do grupo como recursos de longo prazo,
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Analisemos, agora, a evolucdo do endividamento da Saelpa com base na tabela 3.65 a

sequir:

Tabela 3.65 — Caracteristicas da evolucao do endividamento da Saelpa

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004]
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 23.842 28.710 30.046 32.306 119.286  157.525 179.029  179.326]
Perfil
CP/Total 21,7% 31,1% 47,6% 46,2% 37,9% 64,4% 45,3% 62,3%
ME/Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Composicéo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 48,1% 7,9% 22,8% 13,2%
InstituicBes financeiras / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 35,7% 53,4% 50,0% 61,3%
Debéntures / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BNDES/ Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 25,1% 19,8% 20,6%
Outros/ Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 16,1% 13,6% 7,3% 5,0%
Custo
Encargos/ Principal ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 6,52% 7,38% 7,76%  -40,72% 2,48%  29,22% 24,53% 16,92%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 2,49 2,30 2,07 -0,32 15,39 1,72 2,09 2,52
EBITDA / Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel: as demonstracdes financeiras das distribuidoras do Grupo Cataguazes-

Leopoldina ndo apresentam os encargos relacionados aos empréstimos e financiamentos de forma

segregada, nem tdo pouco aqueles resultantes de empréstimos e financiamentos entre partes relacionadas.

Considerando que a empresa s6 foi privatizada em 2000, nota-se uma inflexao
significativa na composicao do endividamento com a mudanca da propriedade, de estatal para
privada. Até o ano de 2000, inclusive, a empresa apresentava margens baixissimas e um
endividamento baseado nos recursos da Eletrobras e da Chesf™®. No ano de 2000, a margem
EBITDA chegou a ser negativa porque, sob nova direcdo, optou-se por criar uma provisao para
contingéncias e aumentar a provisdo para devedores duvidosos', além disso, verificou- se uma
elevacdo nos custos referentes a transporte de poténcia. Tanto em 2000 quanto em 2001, a
empresa aferiu prejuizos. Por outro lado, a partir de 2001, a margem EBITDA da Saelpa se

recuperou e superou aquelas do periodo anterior a privatizacao.

A composicdo do endividamento apds a privatizacdo, ficou mais centrada nos recursos
captados junto a instituices financeiras. Destaca-se, contudo, que os montantes verificados na

categoria “BNDES”, a partir de 2002, dizem respeito aos recursos do Acordo Geral do

verifica-se que muitos desses vencem venceram no curto prazo, uma vez que, de ano para ano, evidencia-se
uma grande alternancia entre as empresas relacionadas credoras.

198 A partir de 2001, a categoria “outros” passa a incluir também recursos da Funasa, empresa de seguridade social.
Neste ponto é importante mencionar que para as empresas CFLCL, CENF e CELB, a categoria “outros” era
composta apenas por saldos devedores em relagdo a Eletrobras. Para a Energipe, além da Eletrobras, a categoria
também incluiu os saldos devedores com a Inergus, empresa de seguridade social.

199 Neste ponto tem-se uma falha clara do EBITDA enquanto aproximagéo do fluxo de caixa operacional: as
provisdes sao redutoras do EBITDA embora ndo constituam uma saida de caixa.
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Setor Elétrico®®. Os empréstimos de partes relacionadas também se tornam presentes ap0s
2001.

Vale ressaltar que, ao contrario do ocorrido com CFLCL e Energipe, o endividamento
da Saelpa pareceu adequado a capacidade de geracdo de caixa da empresa, com exce¢do dos
anos de ajuste (200 e 2001), ndo chegando a superar o EBITDA em mais de trés vezes.

Consideremos, por fim, as duas pequenas distribuidoras do grupo, CENF e CELB
(tabelas 3.66 e 3.67). Ambas as empresas apresentaram endividamentos compativeis com sua

geracdo de caixa (aproximada pelo EBITDA).

Tabela 3.66 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da CENF

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) ND 880 561 1.175 6.139 14.036 17.574 13.796
Perfil
CP/Total ND 6,6% 84,1% 58,2% 91,2% 45,8% 40,6% 62,4%]
ME/Total ND 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%]
Composi¢do
Partes Relacionadas / Total ND 76,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Instituicdes financeiras / Total ND 0,0% 71,3% 53,0% 91,6% 29,5% 49,9% 46,2%
Debéntures e Outros Titulos / Total ND 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BNDES / Total ND 23,9% 28,7% 8,0% 0,6% 63,3% 46,9% 50,8%)
Outros/ Total ND 0,0% 0,0% 39,0% 7,9% 7,2% 3,2% 3,0%)
Custo
Encargos/ Principal ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 13,68% 19,22% 19,89% 22,65% 25,64% 28,97% 8,55% 16,55%|
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 0,00 0,17 0,10 0,15 0,59 1,06 4,15 1,33
EBITDA / Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboragéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel: as demonstra¢es financeiras das distribuidoras do Grupo Cataguazes-
Leopoldina ndo apresentam os encargos relacionados aos empréstimos e financiamentos de forma
segregada, nem tdo pouco aqueles resultantes de empréstimos e financiamentos entre partes relacionadas.

200 Nas notas explicativas as DFPs da Saelpa de 2002 a 2004 verifica-se que aproximadamente 2% dos recursos
do BNDES ingressaram por outra linha, que ndo aquelas relacionadas ao racionamento. Ndo ha contudo
detalhamento sobre esses recursos.
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Tabela 3.67 — Caracteristicas da evolucéo do endividamento da CELB

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 840 1.346 925 12.637 23.092 38.230 38.777 32.815
Perfil
CP/Total 54,0% 50,7% 37,9% 9,5% 19,2% 38,8% 45,9% 54,3%
ME/Total 0,0% 0,0% 0,0% 77,4% 50,2% 42,4% 27,9% 23,6%
Composi¢do
Partes Relacionadas / Total 0,0% 0,0% 0,0% 9,5% 30,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Instituicdes financeiras / Total 47,6% 29,7% 0,0% 84,2% 62,4% 63,1% 69,1% 67,2%
Debéntures e outros titulos / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BNDES / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 32,3% 30,2% 32,4%
Outros/ Total 52,4% 70,3% 100,0% 6,3% 7,0% 4,5% 0,7% 0,5%
Custo
Encargos/ Principal ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos ME/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Encargos Intercompany/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA 17,20% 7,72% 11,14% 15,36% -8,73% 16,74% 12,01% 17,19%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 0,16 0,47 0,20 1,70 -3,92 3,63 4,60 2,33
EBITDA/ Encargos Totais ND ND ND ND ND ND ND ND

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracéo propria.

Obs.: ND — ndo disponivel: as demonstracdes financeiras das distribuidoras do Grupo Cataguazes-

Leopoldina ndo apresentam os encargos relacionados aos empréstimos e financiamentos de forma

segregada, nem tdo pouco aqueles resultantes de empréstimos e financiamentos entre partes relacionadas.

Assim como a Saelpa, ambas receberam os recursos referentes a recomposicéo tarifaria
extraordinaria BNDES e sua principal fonte de financiamento foram as instituigdes financeiras.
Por outro lado, as operagdes com partes relacionadas foram poucas, se comparadocom as

demais empresas do grupo.

Entre as duas empresas existem contudo duas diferencas que merecem ser apontadas:
1) a CENF apresentou ao longo de todo o periodo um saldo devedor junto ao BNDES relativo
a recursos da linha FINAME; 2) a partir do ano de 2000, a CELB passou a captar recursos em
moeda estrangeira junto a instituicbes financeiras e se revelou a empresa do grupo que

apresentou a maior participacao relativa de empréstimos em moeda estrangeira ao longo do

periodo.
111.9.2 - A relacéo das distribuidoras com outras empresas do grupo e com os acionistas

Com base no organograma apresentado na introducédo sobre o grupo, é possivel verificar
que a distribuidora Companhia Forca e Luz Cataguazes Leopoldina se tornou a holding do
grupo, o que explica, por exemplo, um elevado investimento no ano de 1997 (tabela 3.68), que
diz respeito as aquisi¢cbes da CENF e da Energipe. Por outro lado, a tabela
3.68 também demonstra que a atuacdo da CFLCL se centrou mais na concessao de empréstimos
e financiamentos ou de adiantamentos para futuros aumentos de capital a essas empresas do
que na capitalizacdo de fato. Por outro lado, nota-se, também, que a CFLCL recebeu, ao longo

de todo o periodo, a remuneracdo desse investimento, embora os valores



173
recebidos tenham apresentado pouca representatividade em relagdo ao valor aportado pela

empresa e ao endividamento dessa.

Tabela 3.68 — A Relacdo da CFLCL com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneragéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 2,6% 0,0% 0,0% 14,0% 0,0% 0,0% 3,3% 2,9%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 18,5% 83,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -10,7% 0,0%
Investimentos
Investimento / Empréstimos e Financiamentos 140,9% 31,7% 2,4% 5,1% 0,0% 0,0% 8,9% 0,0%
AFAC em Controladas e Coligadas
AFAC/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 26,9% 13,5% 18,4% 7,6%
Empréstimos e Financiamentos a Partes Relacionadas
Empréstimos a Receber/ Empréstimos e Financiamentos 48,9% 19,4% 18,4% 12,4% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio Recebidos
Remuneragao do Investimento/ Empréstimos e Financiamentos 0,1% 0,5% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 1,8%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: AFAC: adiantamento para futuro aumento de capital.

As baixas de investimento ndo sdo verificaveis, uma vez que o DOAR s6 faz alusdo ao “valor residual

dos ativos permanente baixados”, o que inclui também o imobilizado, ndo segregando, pois, a parcela

especifica do investimento.

Mesmo ndo sendo verificavel no organograma, os investimentos do grupo em geragéo
foram além das duas termelétricas. A CFLCL realizou também, ao longo do periodo analisado,
investimentos na construcao de pequenas centrais hidrelétricas®®'. Em 2003, aempresa detinha

dezenove PCHs, perfazendo uma capacidade instalada de 106 MW.

Por outro lado, foi a alienacdo de duas dessa PCHs que deram origem a mencionada
disputa entre os acionistas. As notas explicativas as DFPs de 2003 da CFLCL trazem o ponto

de discordia:

“No exercicio, a CFLCL alienou as aces das Centrais Hidrelétricas Grapon S/A (controlada as CFLCL),
detentora das pequenas Centrais Hidrelétricas Ivan Botelho | e Tulio Cordeiro de Mello de capacidade
total instalada de 40 MW. Tal transagdo resultou na transferéncia do financiamento junto ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social no valor de R$ 51.700 mil, referente a construcéo
dessas usinas. Em 20 de fevereiro de 2004, foi realizada a liquida¢&o financeira do contrato de compra e
venda dessas acfes, que gerou um crédito para a CFLCL no valor aproximado de R$79.957 mil.
Essa operacgdo resultou numa recita no exercicio de 2003, liquida dos custos contibeis dos ativos
vendidos, no valor aproximado de R$ 45.248 mil.”

Constata -se, pois, que foi essa a operacdo que possibilitou a obtencdo de um resultado
positivo no ano de 2003, o que deu margem ao pagamento de dividendos (com base nas reservas
de capital da companhia), impedindo que 0s acionistas minoritarios passassem a participar da

gestdo da empresa, conforma ja mencionado. A disputa diz respeito a obtencdode um resultado

positivo no ano de 2003 com base numa operacao que SO se concretizou no ano seguinte.

201 Nao se sabe, contudo, por meio de que empresa do grupo esses investimentos foram realizados.
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Se, por um lado, a baixa desse investimento néo € verificavel na tabela 3.68%?, por outro,

nessa se constata a também ja mencionada autorizacao de reducdo do capital social da empresa

em 2003 com o objetivo de absorver os prejuizos acumulados do periodo. Assim, com relagdo

ao capital da CFLCL, destaca-se, ainda que os acionistas sé realizaram capitalizacdes na

empresa nos anos de 1997 e 1998, provavelmente no intuito de auxiliar no financiamento da
aquisicdo da CENF e da Energipe.

No que tange a relacdo das empresas do grupo com a Alliant, merece destaque o fato de
essa, antes dos conflitos com os acionistas controladores das empresas do grupo, ter firmado
um acordo de acionistas com a Energipe para capitalizar a Pbpart SE 1, controladora da Saelpa.
Ja nas notas explicativas as DFPs do ano de 2000, ano de aquisi¢cdo da Saelpa, no item “Eventos
Subseqiientes”, a Energipe identificou a necessidade de reduzir a sua participacdo no capital da
Pbpart SE 1, controladora da Saelpa, em razdo de ndo ter capacidade financeira de aportar
capital nessa. Segundo as notas explicativas, “esta capitalizacdo demonstra a intengdo dos
acionistas em continuar dando apoio financeiro a Companhia [Energipe].”. Pelo contrato, a
Alliant passaria a participar com até 49% do capital votante e total da Pbpart SE 1. Em janeiro
de 2002, a Alliant capitalizou a Pbpat SE 1 em R$ 91.909 milhdes.

A tabela 3.69, a seguir, nos mostra que, apesar de a Energipe sé ter efetuado
investimentos significativos nas controladas Pbpart e Pbpart SE1 em 2001, quando integralizou
capital, dividendos e juros sobre capital proprio nessas no valor de R$ 105,7 milhdes; assim
como a CFLCL, sua atuacdo se deu muito mais por meio da concessdo de mutuos as partes

relacionadas ou por meio de adiantamentos para futuros aumentos de capital’®.

Tabela 3.69 — A Relacédo da Energipe com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneracéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 58,6% 37,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento / Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Empréstimos e Financiamentos a Partes Relacionadas e AFAC
Empréstimos a Receber e AFAC/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 1,7% 85,4% 65,9% 51,9% 60,3% 64,4%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004
Elaboragéo propria.
Obs.: AFAC: adiantamento para futuro aumento de capital.

202 \/ide observacoes a tabela.

203 Diferentemente de como foi apresentado nas notas explicativas as DFPs da CFLCL, os empréstimos e
financiamentos a partes relacionadas e as operagdes de AFAC nao foram segregadas nas notas explicativas as
DFPs da Energipe.
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As baixas de investimento ndo sdo verificaveis, uma vez que o DOAR s6 faz alusdo ao “valor residual

dos ativos permanente baixados”, o que inclui também o imobilizado, ndo segregando, pois, a parcela

especifica do investimento.

A Energipe, por sua vez, também s recebeu aportes de capital de seus acionista nos
anos de 1997 e 1998, mas téo pouco realizou pagamentos de dividendos ou juros sobre capital

préprio para esse nesse periodo (com excecdo do valor insignificante de 1998).

Jé& a Saelpa, essa ndo efetuou um Gnico pagamento sequer de dividendos ou juros sobre
o capital préprio ao longo do periodo (tabela 3.70). Enquanto estatal, as notas explicativas
apontaram que 0s acionistas optaram nos anos de 1997 a 1999 pela ndo distribuicdo do

resultado, pela constituicdo de uma reserva de dividendos.

Tabela 3.70 — A Relacéo da Saelpa com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracéo dos Acionistas
Remuneracéo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aportes de Capital
Aumento de Capitall Empréstimos e Financiamentos 69,5% 60,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido / Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Empréstimos e Financiamentos a Partes Relacionadas
Empréstimos a Receber/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,5% 7,0% 26,7% 16,6%)

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Nota-se, também, que a empresa so sofreu capitalizacdo por parte dos acionistas ainda
enquanto estatal e que ndo investiu em outras empresas. Por outro lado, destaca-se que a Saelpa
também foi utilizada como fonte de recursos para outras empresas do grupo a partir de 2001,
sendo que em 2003 o valor a receber dessas equivalia a quase 27% do total que apropria

Saelpa devia a seus credores.

A mesma observacdo pode ser feita, finalmente, em relacdo as duas menores

distribuidoras do grupo, conforme apresentado nas tabelas a seguir:

Tabela 3.71 — A Relacdo da CENF com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos ND 74,3% 105,2% 116,9% 25,1% 12,2% 9,4% 38,9%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos ND 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento / Empréstimos e Financiamentos ND 0,0% 0,0% 1,5% 0,3% 0,2% 0,1% 0,2%
Empréstimos e Financiamentos a Partes Relacionadas
Empréstimos a Receber/ Empréstimos e Financiamentos ND 0,0% 112,7% 139,4% 9,9% 39,8% 112,4% 88,5%

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracg&o propria.

Obs.: AFAC: adiantamento para futuro aumento de capital.

As baixas de investimento no sdo verificaveis, uma vez que 0 DOAR s6 faz alusdo ao “valor residual
dos ativos permanente baixados”, o que inclui também o imobilizado, ndo segregando, pois, a parcela
especifica do investimento.
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Tabela 3.72 — A Relagéo da CELB com partes relacionadas

1998 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Remuneracdo dos Acionistas
Remuneracdo dos Acionistas /Empréstimos e Financiamentos 204,4% 0,0% 67,6% 4.3% 0,0% 0,0% 2,5% 2,2%
Aportes de Capital
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 27,4% 2,3% 162,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimentos
Investimento Liquido/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 3.2% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Empréstimos e Financiamentos a Partes Relacionadas
Empréstimos a Receber/ Empréstimos e Financiamentos 105,5% 0,0% 0,0% 32,9% 23,5% 13,2% 15,7% 37,0%)

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 1997 a 2004

Elaboracdo propria.

Obs.: AFAC: adiantamento para futuro aumento de capital.

As baixas de investimento ndo sdo verificaveis, uma vez que 0 DOAR sé faz alusio ao “valor residual

dos ativos permanente baixados”, o que inclui também o imobilizado, ndo segregando, pois, a parcela

especifica do investimento.

No caso da CENF, contudo, salta aos olhos que o saldo credor com partes relacionadas
muitas vezes superou o total dos empréstimos e financiamentos devidos. Além disso, aempresa
também remunerou seus acionistas em todos os anos analisados. Por outro lado, ndo recebeu
nenhum aporte de capital desses, diferentemente do ocorrido na CELB. Vale notar que esses

aportes ocorreram, entretanto, quando a CELB ainda era uma empresa estatal.
[11.10 — O caso da CEMAR

A Companhia Energética do Maranhdo, CEMAR, distribuidora privatizada em 21 de
junho de 2000, ¢ o Unico caso de distribuidora privatizada até 2004 que sofreu intervencéo da
ANEEL. No leildo de privatizacdo saiu vencedor o consorcio Brisk Participacdes Ltda., que
adquiriu 86,22% do capital votante e 84,67% das acOes totais da CEMAR, liderado pela
Pensylvannia Power & Light (PP&L). J& no ano de 2000, os novos controladores indicavam
uma situacédo de desequilibrio financeiro da empresa, embora acreditassem em seu saneamento.

As notas explicativas as DFPs desse ano argumentam que:

“A companhia apresenta, em 31 de dezembro de 2000, excesso de passivos sobre ativos circulantes no
montante de cerca de R$ 50 milhdes, situacdo essa que ndo deverd impactar as operacdes da companhia
em funcdo das renegociacbes dos empréstimos e financiamentos com parcelas de curto prazo, gestdes
de cobrancas de contas em atraso e do programa de religac@es e instalacdo de novos medidores, agdes
essas ja em curso.”

A renegociacdo da divida com credores agravou o problema de alavancagem financeira
da empresa. No ano de 2001, a empresa afirmou, por meio das notas explicativas assuas DFPs**

que:

“Na composi¢do da estrutura de capital constata-se uma elevacdo do capital de terceiros devido a
postergacdo de pagamentos a fornecedores e intui¢@es financeiras, fruto de negociacdes realizadas pela
administracdo juntamente com partes envolvidas. A fim de adequar 0s recursos necessarios para capital
de giro e seu programa de investimentos, a administracdo vem trabalhando em renegociacdes de
empréstimos e contas a pagar com parcelas de curto prazo, e esta conduzindo processo para renovagao e
obtencdo de linhas de empréstimos e financiamentos.”

204 No item “Contexto Operacional”.
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Assim, a busca pela readequacdo das dividas da empresa acabou impactando no seu
resultado e corroendo seu patriménio liquido ao longo do periodo, conforme demonstrado na

tabela a seguir mostra:

Tabela 3.73 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da CEMAR

R$ mil 2001 2002 2003 2004
Prejuizo Operacional 77.906  108.079 47.749 29.404
Prejuizo Acumulado 492.059  612.880 665.879  696.954
Capital Circulante Negativo 75.000 248.837  290.986 NA
Passivo a descoberto NA 93.527  146.060 NA

Fonte: Notas Explicativas as DFP’s de 2001 a 2004

Elaboracéo propria.

Obs.: NA: ndo se aplica, visto que nesses anos os referidos valores foram positivos.
Prejuizo Operacional: inclui resultado financeiro.

No inicio do ano de 2002, a CEMAR publicou Fato Relevante informando que a
PP&L anunciou que ndo faria investimentos adicionais na CEMAR, reconhecendo uma perda

no resultado do exercicio de 2001, no montante de US$ 217 milhdes, de um total de US$ 317

milhdes investidos na empresa. Segundo as notas explicativas as DFPs** desse ano,

“essa decisdo decorre da conjuncio de uma série de fatores que afetam significativamente o resultado
operacional da Companhia, tais como a prolongada seca que atingiu o pais, o conseqliente racionamento
de energia elétrica, a auséncia de liquidacgdes financeiras no Mercado Atacadista de Energia - MAE (ora
extinto por recente Medida Proviséria), a defasagem tarifaria das distribuidoras de energia e as incertezas
regulatorias advindas dessa situago.”

Em agosto do mesmo ano, a controladora Brisk entrou com pedido de concordata da
CEMAR, o que foi seguido pela intervencdo cautelar administrativa da ANEEL na CEMAR
(Resolucdo 439/02) e pela extingdo da concordata preventiva, o que evitou a aceleracdo dos
vencimentos dos passivos, inclusive de debéntures emitidas no ano anterior, contribuindo para

a continuidade das operac6es da CEMAR. Entre as raz6es consideradas pela ANEEL para a

intervencdo, pode-se destacar, conforme mencionado nas notas explicativas as DFPs** de 2002:

“ * a situacdo financeira da concessiondria observada como critica em relatorios de fiscalizagdo, as
dificuldades de novas captacdes e de reestruturacdo da divida que poderiam comprometer, em curto
espaco de tempo, a operagdo, manutencdo, expansao e ampliacdo do sistema elétrico e a conseqliente
prestacdo do servico adequado aos consumidores;

* 0 parecer dos auditores independentes, relativo as Demonstra¢des Financeiras da CEMAR encerradas
em 31 de dezembro de 2001, com paragrafo de énfase indicando que os constantes prejuizos, excesso de
passivos sobre ativos circulantes e as incertezas quanto a obtencdo de recursos financeiros “suscitam
davidas sobre a continuidade operacional da COMPANHIA”;

* a publicacdo de Fato Relevante pela administracdo da COMPANHIA informando andncio efetuado
pela controladora de que ndo mais faria investimentos na CEMAR e a posterior comunicacao feita a

205 |dem.
206 No item “Concordata Preventiva e Intervencdo Administrativa da Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL".
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ANEEL, pelo acionista controlador, de sua deciséo de retirar-se da sociedade, com a apresentacdo de

requerimento solicitando a transferéncia do controle societério indireto detido pela PPL Global & LLC,

na CEMAR”

Em abril de 2004, a ANEEL, por meio da Resolugéo Autorizativa n.° 181, determinou
0 encerramento da intervencdo administrativa na CEMAR., com a transferéncia do controle
acionario da CEMAR para a empresa SVM Participacdes e Empreendimentos Ltda, do grupo
GP Investimentos. A SVM foi selecionada pela ANEEL com base na aprovacao, peloscredores
da CEMAR, das condicbes apresentadas pela SVM para o equacionamento das dividas da
empresa. As notas explicativas as DFPs de 2003*’ argumentam ainda que a ANEEL
“considerou que a proposta da empresa tem condigdes de melhorar a saude financeirada
concessdo, e permitird novos investimentos que reverterdo no aperfeicoamento da qualidade

dos servicos prestados aos consumidores”.

Conseqlientemente, no ano de 2004, a SVM obteve sucesso na renegociacdo das
dividas da CEMAR com o correspondente alongamento de seu perfil o que possibilitou com
que o passivo a descoberto fosse revertido nesse ano, e com que a CEMAR voltasse aapresentar

um patriménio liquido positivo de R$ 155 milhdes em 31 de dezembro de 2004.
111.10.1 — A GP Investimentos

A GP Investimentos é definida em seu site*® como sendo “uma empresa gestora de
recursos especializada na gestdo de fundos de investimentos em alternative assets de longo e
curto prazos. Seus principais produtos séo Private Equity, Fundos Derivativos e Fundos com

Lastro Imobiliario”.

A empresa foi criada em 1993 por Beto Sucupira, Marcel Telles, Jorge Paulo Lemann
e Roberto Thompson, como administradora de fundos de private equity. Administradores de
fundos de private equity captam recursos no mercado de capitais nacional e internacional para
investi-lo em empresas que tenham potencial de crescimento e de valorizacdo. Para atingir esse

objetivo, os administradores desses fundos participam ativamente na gestdo da empresa.

Até 2000, os recursos foram captados exclusivamente no exterior, junto a grandes
investidores institucionais europeus e norte americanos , com AIG Investment Corporation,

Capital Group, International Finance Corporation.

207No item “Eventos Subseqlientes”.
208 www.gpinvestimentos.com.br
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Somente a partir de 2003 € que a GP passou a constituir fundos derivativos e fundos

com lastro imobiliario.

A GP Investimentos, por meio de seus fundos de private equity possui capital ou ja

possuiu capital das seguintes empresas (0 que inclui a CEMAR):

Tabela 3.74 — Portfélio da GP Investimentos em 09/2004

Setor

Portfolio

Atualmente no Portfélio

Investimentos Realizados

Telecomunicagdes

Telemar

X

Goedex

X

Multicanal/ Globocabo

Pegasus

Internet

IG

IBest

Patagon

Mandic

XXX

Varejo

Submarino

Shoptime

x| >

Sé Supermercados

Supermar

ABC Supermercados

XXX

Tecnologia

International Health Holdings

Automatos

Pollux

Mercado Eletronico

Lupatech

Bens de Consumo

Kualla

XX [ X[ X[ > >

Fratelli Vita

Logistica

ALL

x

Ferrovia Centro Atlantica

Entretenimento

HopiHari

Playcenter

Imobiliaria

Gafisa

Energia

Cemar

Fonte: www.gpinvestimentos.com.br, elaboragéo prépria.

Nota-se, assim, que a CEMAR ¢é a primeira empresa do grupo no setor de energia e

que nao foi critério de elegibilidade a experiéncia prévia no setor para que a GP Investimentos,

por meio da SVM Participaces, viesse a se tornar controladora da CEMAR.

111.10.2 - O endividamento da CEMAR

Antes de abordarmos em maiores detalhes a reestruturacdo da divida implementada

pelos novos controladores em 2004, € importante que analisemos seus principais componentes

até entdo. A tabela 3.75 nos mostra que o endividamento da CEMAR esteve durante todo o

periodo analisado, concentrado em credores que ndo sdo nem partes relacionadas, nem

instituicGes financeiras, nem BNDES e nem detentores de debéntures ou outros titulos; que,
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na tabela, foram incluidos na categoria “outros”. Compuseram essa parcela credores como o

Tesouro Nacional, a Eletrobrés, a Eletronorte, a fundacdo de seguridade social FASCEMAR,

consumidores e fornecedores. Trés saldos que ndo foram liquidadas completamente no periodo

analisado merecem, assim, destaque:

Os saldos com o Tesouro Nacional (com atualizacéo atrelada a variagdo cambial)
referem-se aos financiamentos de contratos de médio e longo prazo devidos a
bancos comerciais e outros credores estrangeiros, ndo depositados no Banco
Central do Brasil, nos termos das Resoluces n° 1.541/88 e n® 1.564/89, do
Conselho Monetario Nacional — CMN, que foram objeto de permuta por bénus
emitidos pela Unido;

Os contratos com a Eletrobras referem-se basicamente aos recursos para
construgdo de linhas de transmissdo e de subestages, para o Programa de
Supervisdo, Automacdo e Controle — SAC e ao Programa de Conservagéo de

Energia;

O saldo da divida com a Eletronorte teve origem na transferéncia de ativos
correspondentes as instalacfes integrantes do sistema de 230 KV da CEMAR
para a Eletronorte como pagamento parcial de empréstimos e faturas de energia
devidos a Eletronorte. A obrigacéo decorre da diferenca entre o valor dos bens

transferidos e o saldo devedor da CEMAR com a Eletronorte.

Tabela 3.75 — Caracteristicas da evolucdo do endividamento da CEMAR

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Total de Empréstimos e Financiamentos (R$ mil) 154.694 234.572 283.004 324.401  521.547 618.230 630.328  511.875
Perfil
CP/Total 38,3% 55,2% 28,9% 25,0% 25,0% 44,1% 42,8% 7,4%)
ME/Total 18,5% 9,9% 9,0% 5,6% 4,0% 19,2% 17,7% 4,1%
Composicédo
Partes Relacionadas / Total 0,0% 13,7% 0,0% 0,0% 0,0% 14,1% 11,0% 0,0%)
Instituicdes financeiras / Total 27,1% 19,7% 15,9% 20,7% 15,9% 8,1% 9,8% 3,5%)
Debéntures e outros titulos / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 28,8% 24,3% 23,8% 5,9%)
BNDES / Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% ND ND
Outros/ Total ~ 72,9% 66,6% 84,1% 79,3% 55,4% 53,5% 55,3% 90, 7%
Custo
Encargos/ Principal 5,8% 1,4% 0,1% 0,1% 0,7% 3,3% 10,5% 0,1%)
Encargos ME/ Encargos Totais 1,4% 4,3% 100,0% 94,0% 7,5% 13,6% 12,5% 34,7%
Encargos Intercompany/ Encargos Totais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 11,8% 6,3% 0,0%)
Compatibilidade com o Resultado
Margem EBITDA  19,08% 29,98% 15,24% -26,98% 6,17% 22,05% 21,76% 16,13%
Empréstimos e Financiamentos / EBITDA 4,19 3,07 781 -4,46 24,54 7,71 6,86 6,03}
EBITDA / Encargos Totais 4,15 24,05 171,01 -258,90 6,08 3,98 1,39 149,63

Fonte: Notas Explicativas as DFPs de 1997 a 2004 e PACs de 1997 a 2004.

Elaboracgéo propria.

Obs.: ND: Nao disponivel — a empresa ndo discriminou os financiamentos obtidos do BNDES daqueles
captados junto a outras instituicdes financeiras, destarte, os valores referentes ao BNDES estdo incluidos
na categoria “institui¢des financeiras”. Essa mesma categoria, no ano de 2000, engloba a emissdo de
commercial papers sobre os quais ha poucas informagdes e supde-se que tenham vencido noano seguinte.
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2000: EBITDA negativo.

Além das dividas relacionadas a “outros” credores, foram repactuados em 2004 também
financiamentos captados junto a institui¢Oes financeiras. Entre 1997 e 1999, parte dosrecursos
captados esteve denominada em moeda estrangeira. E interessante notar, ainda, que adivida
com partes relacionadas verificada nos anos de 2002 e 2003 diz respeito a financiamentos
anteriormente mantidos pela CEMAR junto a bancos, que foram liquidados pela PP&L em
funcdo de essa ter sido avalista das operacfes. Essa divida, apds assumida pelos controladores,
passou a ser atualizada pela variagdo cambial. No ano de 2003, a empresa obteve um
financiamento para formacao de capital de giro também em moeda estrangeira, sendo que essa

operacéo foi a primeira para a qual foi mencionada a contratacéo de operagéo de swap de taxas.

Com excecdo do empréstimo com parte relacionada resultante da liquidacdo de
financiamentos com bancos pela PP&L ja mencionado, houve ainda um outro matuo firmado
com a empresa que controlava a CEMAR em 1999 antes da privatizagdo. No ambito do
programa estadual de privatizacbes do Maranhdo foi criada em 1997 a empresa Maranhéo
Investimentos S.A., MISA, com o objetivo de gerar recursos para o0 Tesouro Nacional. A MISA
se tornou controladora da CEMAR no mesmo ano. Assim, ao valor que consta como operacao
realizada com parte relacionada em 1998 diz respeito a um mutuo de curto prazo firmado entre
a MISA e CEMAR nesse ano.

Finalmente, ainda no que tange a composicdo dos empréstimos e financiamentos
vigentes até 2004, a CEMAR realizou sua primeira emissao de debéntures no valor de R$ 150
milhdes em 2001. A principio, essas debéntures teriam vencimento em 2006, sendo que suas
condicdes de remuneracdo foram definidas inicialmente para o primeiro ano, estando sujeitas
a repactuacdo a partir de junho de 2002. Como no ano da emissdo a CEMAR ja tinha
anunciado o desinteresse de seu controlador em continuar realizando investimentos na empresa,
foi prevista a antecipacdo do vencimento das debéntures em diversos casos, inclusive no caso
de saida dos controladores de entdo. A antecipacdo desse vencimento, entretanto, ndo ocorreu
com a troca dos controladores, visto que o0s debenturistas aderiram ao acordo proposto pela

SVM para renegociacdo das dividas da CEMAR.

Isso posto, em 2004, os bancos credores conjuntamente com 0s mencionados
debenturistas, aderiram ao acordo proposto pela SVM, pelo qual os credores privados se

comprometeram a subscrever com 0s seus créditos uma nova emissao de debéntures. Foram
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emitidos, assim, R$ 73,6 milhdes em debéntures e, nessa emissdo, a CEMAR obteve um prémio
de um total de R$ 177,6 milhdes, que foi contabilizado como reserva de capital no patriménio
liquido da empresa. E possivel supor que esse prémio resultou de um desagio aceito pelos
credores na troca dos antigos creditos pelas novas debéntures. As notas explicativas as DFPs
da CEMAR de 2003 mencionam que no plano de renegociacdo de dividaproposto pela SVM
aos credores da CEMAR, antes de sua sele¢éo pela ANEEL para adquirir o controle da empresa,

incluia uma aceitacdo pelos credores privados de um desagio de 69% sobre o valor devido.

Outros aspectos relativos a segunda emissao de debéntures que merecem destaque sdo
0 Sseu vencimento em sessenta meses com a primeira parcela vencendo trinta dias apds a emissao
e o fato de essas serem conversiveis em acdo. Essas caracteristicas explicam o fatode, ao
final de 2004, o saldo devedor em relacdo a essa emissao era de apenas R$ 57,6 milhdes. Uma
vez que é possivel verificar um aumento de capital de R$ 155 milhGes em2004, é possivel
supor que parte das debéntures foi convertida em capital.

Dos R$ 155 milhdes capitalizados, R$ 55 milhes resultaram da conversdo de parte da
divida da Eletrobras com a CEMAR em capital, passando a Eletrobréas a deter aproximadamente
35% do capital social da CEMAR. Essa operacao fez parte da repactuacao das dividas com os
credores estatais, i.e. Eletrobras e Eletronorte, proposta pela SVM. Ainda no caso da Eletrobras,
o0 saldo remanescente ndao convertido em capital, no montante de R$201 milhdes (em valores
de 31 de dezembro de 2003), passaram a apresentar um prazo de pagamento de até 20 anos,
mantidas as demais condicdes. Adicionalmente, foi previsto que a Eletrobras podera utilizar até
31 de dezembro de 2008 parte dos créditos para aumentar a sua participacdo acionaria na

CEMAR, até o limite maximo de 40% do capital social da empresa.

Quanto a Eletronorte, conforme ja mencionado, grande parcela da divida que foi
renegociada teve origem antes da privatizacdo; somando-se essa parte as diferencas acumuladas
relativas as faturas de junho a dezembro de 2001 (relacionadas aos ajustes com racionamento
de energia adquirida para o periodo de janeiro a marco de 2002) e as diferencas das faturas de
abril a julho de 2002, acrescidas dos respectivos encargos, o saldo devedor em
31 de dezembro de 2003 perfazia 0 montante de R$ 181,7 milhdes. Pelos termos da repactuacédo
dessa divida, R$ 21,3 milhGes foram pagos em 2004, R$ 100 milhdes teriam vencimento a partir
de maio de 2004 em sessenta amortizagdes mensais e R$ 61,4 milhdes passariam a ter

vencimento em doze anos e caréncia de trés anos.
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Por fim, é importante mencionar que, apesar de a CEMAR ter contabilizado o0s
empréstimos do BNDES juntos daqueles obtidos junto a instituicGes financeiras, a empresa
alega ter recebido R$ 21,4 milhdes do BNDES em 2003 referente as perdas com racionamento

e mais algum valor, no ano seguinte, referente a CVA.
111.10.3 - A relagdo da CEMAR com outras empresas do grupo e com o0s acionistas

Na secéo anterior foi mencionado que em 2004, como parte do plano de saneamento
da situacdo financeira da CEMAR, foi feito pelos acionistas um aporte de R$ 155 milhdes na
empresa. A tabela 3.76 mostra que se trata do segundo aporte recebido pela empresa no periodo
analisado, sendo o primeiro justamente no ano anterior a privatizagdo, provavelmente
decorrente de algum ajuste prévio realizado pelo Estado do Maranhdo. Nesse sentido, constata-
se que a PP&L enquanto controladora indireta ndo realizou investimentos na empresa,

excetuando-se sua aquisigéo.

Tabela 3.76 — A Relacdo da CEMAR com partes relacionadas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Capital Social
Aumento de Capital/ Empréstimos e Financiamentos 0,0% 0,0% 16,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,3%

Fonte: DFPs e Notas Explicativas de 1997 a 2004
Elaboracdo propria.

Por outro lado, a CEMAR também ndo efetuou nenhum pagamento de remuneracdo a
seus acionistas no periodo analisado, mesmo porque, a partir de 1999, a empresa sO aferiu
resultados negativos. A empresa tdo pouco despendeu de recursos para investir em coligadas e

controladas.
I11.11 — Anélise da bibliografia existente a luz dos fatos observados

Uma década se passou desde que o setor elétrico foi incluido na pauta das privatizaces,
por meio da Lei Geral das Concessdes. Nestes dez anos, o segmento de distribuicdo de
eletricidade foi o segmento mais afetado pelas privatizacGes. Atualmente, das sessenta e quatro
distribuidoras de eletricidade operantes no Brasil, 69% sdo privadas. Em dezembro de 2003,
como exposto, essas distribuidoras atendiam a 68% dos consumidores de todo o mercado de
distribuicdo brasileiro. Como consequéncia, se verificou nas distribuidoras privatizadas, antes
de tudo, um grande choque de gestdo. Para os defensores das privatizacbes e como comprova
Mota (2003), de fato, as privatizacGes das distribuidoras reduziram diversosde seus custos e
ineficiéncias operacionais. Por outro lado, possibilitaram a entrada no segmento de agentes cuja
estratégia ndo esteve unicamente relacionada aos interesses das concessdes, como ja apontou
Tolmasquim et alli (2003).
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Conforme constatado por este autor e pelo presente trabalho, as privatizagdes abriram
0 setor elétrico para a entrada de grandes players internacionais, que adquiriram uma
pluralidade de empresas, preservado, contudo, uma identidade estratégica, na medida em que
foi possivel observar que inclusive as distribuidoras de eletricidade adquiridas por esses grupos
passaram a investir em atividades consideradas estratégicas para 0 grupo, mesmo que isso possa
ter comprometido sua situacdo financeira.. Ressalta-se, todavia, que, além dos players
estrangeiros, grandes grupos nacionais se constituiram (como o caso do Grupo CPFL)ou se
expandiram por meio da janela de oportunidade criada pelas privatizacbes (comoocorreu com
Cataguazes-Leopoldina e Grupo Rede), tanto é que, em 2003, das sessenta e quatro
distribuidoras existentes no Brasil, 42% apresentavam controle nacional. Quanto a identidade
de estratégias, pudemos verificar que a descapitalizacdo de varias distribuidoras, de fato,
decorreu da estratégia dos grupos de investimento em outras atividades estranhas a concesséo,
conforme também apontado pelo estudo do MME, BNDES, ANEEL e Tesouro Nacional
(2003).

Destaca-se, também, que a expansdo dos grupos econdémicos atuantes no segmento de
distribuicdo, ndo esteve unicamente focada na aquisicdo de ativos, conforme abordado por
Tolmasquim et alli (2003), mas também na construgdo de novos empreendimentos,
principalmente na atividade de geracdo, mas também em setores como o de telecomunicacdes
e TV a cabo. Se a primeira estratégia de expansdo baseada na aquisicdo de ativos existentes
foi extremamente onerosa para as distribuidoras especialmente quando estas captaram
empréstimos e financiamentos para fazer essas aquisices ou quando incorporaram suas
controladoras incluindo os passivos relacionados a sua propria aquisicao (conforme verificado,
por exemplo, nos casos da AES-Sul e da RGE), a segunda estratégia também teve efeitos
perversos sobre o endividamento das distribuidoras, uma vez que novos investimentos ndo tém
capacidade inicial de geracdo de caixa e que, em muitos casos, as distribuidoras tiveram que
assumir o 6nus de financiar a construcdo (empreendimentos de geracdo) e a operacao inicial
(empresas de TV a cabo) de diversos negdcio adquiridos por seus grupos de controle. A
diversificacdo de atividades, prevista por Tolmasquim et alli (2003), e implementada pelas
distribuidoras em consonancia com as estratégias de seus grupos econémicos comprometeu,

pois, sua saude financeira.

Destaca-se, neste ponto, que, conforme concluido pelo estudo do MME, BNDES,
ANEEL e Tesouro Nacional (2003), muitos desses investimentos com objetivos estranhos a

concessdo foram financiados com recursos captados por operagdes de matuos. A opgéo de
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reduzir a exposi¢cdo dos acionistas ao risco do negdcio parece ter sido adotada por diversos
grupos que tomaram como pratica comum a pactuacéo de contratos de mutuo ou até de conta
corrente, como vimos no Grupo Rede. N&o se trata, assim, unicamente de uma preocupacao dos
grandes players internacionais, mencionada por Tolmasquim et alli (2003), mas também dos

grupos nacionais.

Neste ponto podemos, ainda, questionar o argumento trazido pelo estudo da ABRADEE
(2003) sobre o fato de que a geracdo de caixa das distribuidoras pouco foiutilizada para
pagar a remuneracdo do investimento aos acionistas, ao contrario do quesupunha Tolmasquim
et alli (2003), tendo sido priorizada para financiar a expansdo dos sistemas de distribui¢do, o
que provavelmente também foi responsavel pela reducdo doscustos operacionais verificados
por Mota (2003). Com base nos dados analisados, pudemos verificar que, realmente, o
pagamento de dividendos e juros sobre capital proprio ndo constituiu uma pratica comum a
todas as empresas privadas. Por outro lado, ndo podemos esquecer que em algumas empresas,
como na Light, os encargos relacionados as dividas com partes relacionadas, foram
extremamente representativos, sugerindo que as operacdes demdtuos podem ter sido utilizadas
como forma alternativa aos dividendos e juros sobre capital proprio para pagamento de

remuneracao aos acionistas.

Outra estratégia relevante levantada por Tolmasquim et alli (2003), diz respeito a pratica
do self-dealing e da constituicdo de empresas de comercializagdo. Nos capitulosanteriores
pudemos verificar que a regulamentacao anterior ao Novo Modelo do Setor Elétrico de 2003
acabou por estimular os investimentos em geracdo, principalmente na geracdo termelétrica, e
por garantir um espaco de 30% da compra de energia de cada distribuidora para contratos de
auto-suprimento. Trata-se de uma sinalizacdo que os grupos econdmicos enquanto investidores
assimilaram muito bem, dai o boom dos investimentos em geracdo. Por outro lado, o modelo
anterior ndo criou impedimentos para que esses investimentos ndo fossem absorvidos pelas
distribuidoras de eletricidade, empresas concessionarias de servico publico cuja Unica receita

deriva de tarifas reguladas.

A garantia do equilibrio econémico-financeiro do contrato de concessao, e a criacdo da
Parcela A nas tarifas de energia que garante o repasse do custo da energia até o limite do VN
(que ndo se provou um teto adequado) sdo fatores que fizeram com que a decisdo de
investimento dos grupos de controle, naquele contexto, ndo sé viessem a comprometer a
salde financeira das distribuidoras, mas também viessem a impossibilitar a pratica de tarifas

racionais e justas aos consumidores. O Novo Modelo do Setor Elétrico, entretanto, trouxe em
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sua concepcao algumas medidas que reduzirdo a exposicdo dos consumidores cativos aos riscos
das estratégias adotadas pelos grupos econdmicos presentes no segmento de distribuicdo: o self-
dealing, para novos contratos, foi proibido; e foi previsto para o final do ano de 2005 que 0s
grupos econbmicos implementem reestruturacdes societarias visando a segregacdo de
atividades, contemplando todas as participacfes acionarias detidas pelas distribuidoras em
objetos estranhos a concesséo.

Com relagdo, entdo, a estratégia de alavancagem financeira adotada pelas empresas do
setor elétrico apds as privatizagdes, também mencionada por Tolmasquim et alli (2003), ndo
resta ddvida que tal constatacdo encontra respaldo na realidade, considerando-se que tal
estratégia constituiu objeto de andlise desta dissertacdo. A ABRADEE (2003) defende,
entretanto, que o agravamento da situagdo do endividamento das distribuidoras se deveu,
entre diversos aspectos, a fatores conjunturais (como o racionamento e as desvalorizacGes

cambiais) e ao baixo desempenho operacional das concessionarias.

Sobre a alegacéo de baixo desempenho operacional podemos verificar que muitas das
distribuidoras elevaram sua margem EBITDA ao longo do periodo analisado, trajetdria essa
que, entretanto, encontrou obstaculo no racionamento de energia. Corrobora o argumento da
ABRADEE, contudo, o fato de que nem todas as distribuidoras conseguiram recuperar essa
margem no Ultimo ano analisado a niveis anteriores ao racionamento. Além disso, embora ndo
seja 0 enfoque deste trabalho averiguar em detalhes os fatores que impactaram no resultados
das distribuidoras, ha de se mencionar que algumas concessdes, como € 0 caso da CEMAR,
apresentam problemas estruturais, como o elevado indice de perdas relacionado a situacédo
socio-econémica da populacdo atendida. Aparentemente o grupo que adquiriu a concessdo no
leildo de privatizacao superestimou a sua capacidade de fazer frente a esse tipo de adversidade.
De fato, por meio das notas explicativas, € possivel constatar que foram efetuados elevados
investimentos para reducdo de perdas no caso da CEMAR, muito embora os resultados obtidos
desses investimentos possam ser caracterizados como pobres. Neste sentido, pode-se aumentar
a abrangéncia da conclusdo do estudo da ABRADEE e destacarque algumas concessoes
enfrentaram maiores adversidades em termos operacionais também como consequéncia das

condicdes socio-econbmicas da regido atendida.

Com relacdo aos fatores conjunturais que agravaram o0 endividamento das
distribuidoras, a ABRADEE (2003) argumenta que, em funcgéo das desvaloriza¢es cambiais,
o0 saldo do endividamento em moeda estrangeira, contratado por boa parte das distribuidoras,

se elevou de sobre-maneira, principalmente porque a maior parte das distribuidoras néo se
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protegeu desse fendmeno por meio da contratacéo de instrumentos de hedge. E que asoperagdes
de rolagem de divida ocorreram a custos cada vez maiores. Tais fendmenos teriam sido
responsaveis pela deterioracdo da estrutura de capital das distribuidoras, 0 que ndo seria,
contudo, considerado no processo de revisdo tarifaria efetuado pela ANEEL, que, de fato
considera uma estrutura de capital 50% divida contra 50% capital proprio.

O argumento de que as desvalorizagdes realmente elevaram o saldo da divida das
distribuidoras € veridico, e foi apontado pelo estudo do MME, BNDES, ANEEL e Tesouro
Nacional (2003) e por esta dissertacio. E, ainda, provavel que o custo de rolagem da divida
tenha aumentado (como conseqliéncia do aumento do conservadorismo do mercado como
resposta as crises na Asia (1998), na Argentina (2001) e no proprio setor elétrico com a faléncia
da Enron e as crises energéticas no Brasil, na Argentina e na California), o que esta relacionado
as captacOes mais frequentes junto a instituigdes financeiras principalmente ap6so ano de 2001
verificadas nesta dissertagdo. Entretanto, ndo seria razodvel assumir que a ANEEL deveria
considerar em suas revisoes tarifarias a real estrutura de capital das empresas,uma vez que essa
estrutura resultou das estratégias de gestdo financeira adotada pelos controladores numa
conjuntura anterior as crises. Como vimos, muitas empresas ja haviam aumentado sua
alavancagem financeira a niveis nao sustentaveis antes mesmo das crises de desvalorizacdo da

moeda e racionamento de energia.
l11.12 — Concluséo do Capitulo 3

As analises trazidas por este capitulo nos mostraram que dificilmente todas as
distribuidoras de um mesmo grupo econémico apresentam as mesmas caracteristicas em
termos de perfil, composi¢cdo e custo do endividamento. O mesmo vale para a adequacéo

desse a capacidade operacional da empresa.

Constatou-se, pois, de maneira geral®®, que os empréstimos em moeda estrangeira foram
mais frequentes em distribuidoras pertencentes a grupos econémicos estrangeiros e nas

distribuidoras de maior porte, conforme apresentado nos graficos 3.1 e 3.2.

209 E jmportante mencionar que as conclusdes que a seguir se baseiam em comportamentos médios que, por
definicdo, ndo sado replicaveis para cada distribuidora pertencente a qualquer que tenha sido o nivel de
agrupamento selecionado, dai os elevados desvios padroes evidenciados para alguns desses comportamentos
médios. Trata-se, apenas da tentativa de se tracar alguns padrées de comportamentos genéricos.
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Grafico 3.1 — Perfil: Empréstimos e Financiamentos em Moeda Estrangeira/

Empréstimos e Financiamentos Totais
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Elaboracdo propria.

Gréfico 3.2 — Empréstimos e Financiamentos em Moeda Estrangeira/ Total por

Tamanho da Distribuidora
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Elaboragéo propria.

Obs.: 1° quartil: distribuidoras com mercado anual médio acima de 6.837.001 MWh (Eletropaulo, Light,
CPFL, Bandeirante, Elektro, COELBA, Piratininga e CELPE); 2° quartil: distribuidoras com mercado
anual médio entre 2.710.001 e 6.837.001 MWh (Ampla, AES-Sul, ESCELSA, COELCE, RGE, CELPA
e CEMAT); 3° quartil: distribuidoras com mercado anual médio entre 600.001 e 2.710.000 MWh
(COSERN, ENERSUL, CEMAR, SAELPA, Energipe, CFLCL, Caiud e CELTINS); e 4° quartil:
distribuidoras com mercado anual médio inferior a 600.000 MWh (Bragantina, Vale Paranapanema,
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CELB, Nacional, CENF e CFLO). O mercado anual médio é dado pela média dos mercados de cada
distribuidora entre 1997 e 2004. Maiores detalhamentos sobre os mercados das distribuidoras podem ser
encontrados no anexo I.
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Do gréfico 3.1, verifica-se que durante todo o periodo analisado, as distribuidoras cujos
grupos controladores sdo de origem estrangeira apresentaram, em média, uma maior parcela de
seu endividamento denominado em moeda estrangeira, se comparadas as distribuidoras de
controle nacional. Do mesmo modo, as distribuidoras de maior porte também apresentaram
uma participacdo relativa de empréstimos e financiamentos em moeda estrangeira superior
aquelas de menor porte, independentemente da origem dos controladores,o que se deve a maior
visibilidade e, logo, ao maior acesso, que empresas de maior tamanho tém ao mercado
financeiro internacional. Nota-se, ainda, no gréafico 3.2, que, nos dois anos seguidos ao
racionamento, ndo as distribuidoras de maior porte (pertencentes ao 1° quartil®’®), mas aquelas
com porte entre intermediario e grande (pertencentes ao 2° quartil) passaram a apresentar um

saldo devedor em moeda estrangeira maior com relagéo as demais.

Neste ponto se torna pertinente analisar de maneira geral como o racionamento afetou

a situacdo operacional e o endividamento das vinte e nove distribuidoras da amostra.

O grafico 3.3, a seguir, mostra que as empresas vinham, desde 1997 até o ano do
racionamento (2001) apresentando elevacGes em suas margens EBITDA, ou seja, um aumento
na geracdo de caixa operacional que pode ter derivado ou de aumentos na receita ou da reducéo
de custos e despesas operacionais, ou de ambos. Com o racionamento, percebe-seuma

inflexdo nessa trajetdria ascendente.

Gréfico 3.3 — Evolucdo Margem EBITDA
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Elaboracéo propria.
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210 VVide observacao a tabela.
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O racionamento aparentemente aumentou o conservadorismo do mercado em relacéo as
empresas do setor, o que se reflete na dificuldade de rolagem do vencimento de seus
empréstimos e financiamentos. Essa dificuldade, por sua vez resultou no aumento da
participacdo relativa dos empréstimos e financiamentos com vencimento no curto prazo,

conforme exposto no gréafico 3.4 a sequir.

Grafico 3.4 - Perfil: Empréstimos e Financiamentos no Curto Prazo/
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Elaboragéo propria.

E interessante notar que o fendmeno de aceleracio do prazo de vencimento do
endividamento foi mais acentuado para as distribuidoras de controle estrangeiro, uma vez que
no ano de 2002, aquelas de controle nacional conseguiram, em média, reduzir a participacédo
relativa dos empréstimos e financiamentos com vencimento de curto prazo no total. Destarte,
é possivel concluir que o racionamento de energia elétrica de 2001 foi capaz de alterar o perfil
do endividamento (no que tange a origem do recurso e seu prazo de vencimento) das

distribuidoras em geral.

Por outro lado, verifica-se que, depois do racionamento, o caixa gerado por grande parte

das distribuidoras foi insuficiente para manutencdo de sua operagdo e o cumprimento de suas
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obrigacdes financeiras, o que fez com que diversas delas recorressem ao crédito bancério
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de curto prazo (grafico 3.5). Assim, é possivel concluir que o racionamento ndo sé alterou o

perfil do endividamento das distribuidoras mas também sua composic&o.

Grafico 3.5 — Composicdo: Empréstimos e Financiamentos de InstituicOes

Financeiras/ Empréstimos e Financiamentos Totais
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Elaboracdo propria.

No que tange ainda a composicdo do endividamento das distribuidoras, foi possivel
verificar que as principais distribuidoras dos grupos econémicos, em alguns casos, a holding do
grupo foram as distribuidoras que de fato efetuaram a emissé@o de titulos (grafico 3.6), oque
é razoavel, na medida em que o custo de colocacdo dos titulos ndo é insignificante*" eque
geralmente essas distribuidoras principais sdo empresas do maior porte que desfrutam de

visibilidade no mercado de capitais.

211 Com base nos dados analisados ndo se tem, contudo, evidéncias da medida em que o custo de colocagéo
dos titulos condiciona o acesso das distribuidoras ao mercado de capitais, uma vez que os relatérios analisados
nao apresentam de forma consistente informacdes sobre esses custos.



Gréfico 3.6 — Emissdo de Titulos/ Total para Holdings vs. Controladas
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Elaboracdo propria.

Desvio Padréo
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Nota-se, contudo, pela participacdo relativa de passivos relacionados a emissdo de

titulos no total do endividamento, que a emissdo de titulos esteve mais presente em

distribuidoras pertencentes a grupos econdmicos estrangeiros (grafico 3.7), o que corrobora o

ponto de que uma maior visibilidade no mercado financeiro favorece a adocdo da estratégia

de emissédo de titulos.

Gréfico 3.7 — Composicado: Emissdo de Titulos/ Total
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Elaboracéo propria.
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Por outro lado, as opera¢des de empréstimo e financiamentos entre partes relacionadas

sdo caracteristicas tanto de distribuidoras de grupos internacionais quanto de distribuidoras de
grupos nacionais. Em boa parte dos casos, essas transa¢des estiveram relacionadas a estratégia
de expansdo dos grupos, ou seja, a aquisicdo por parte dessas distribuidoras de outras
distribuidoras ou ao investimento em novas atividades diretamente ou indiretamente, por meio

de controladas e coligadas, destacando-se 0s investimentos em geragao.

No que tange as empresas de controle estrangeiro, destaca-se no caso dessas 0 USO
extensivo de empresas offshore para captacdo de recursos no exterior, o que explica também
uma predominéncia maior de saldos devedores resultantes de empréstimos e financiamentos de
partes relacionadas a empresas de controle estrangeiro?'?, como demonstrado no gréfico a

sequir.

Gréafico 3.8 — Composicdo: Empréstimos e Financiamentos de Partes
Relacionadas/ Total
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Elaboragéo propria.

Destaca-se, ainda que, se por um lado as offshores constituem apenas um instrumento
de captacdo de recursos no exterior, por outro se trata de empresas por cujo patrimdnio as
distribuidoras, quando controladoras, sdo ou foram responsaveis, implicando, pois, em
investimentos alheios a finalidade da concessdo como no caso da Light, que, em 1998,

apresentou um investimento em controladas e coligadas equivalentes a aproximadamente 72%

212 Foi observado que os grupos controle nacional (Rede, Cataguazes-Leopoldina e CPFL) fizeram uso extensivo
dos empréstimos com partes relacionadas como forma de financiamento de suas empresas. Entretanto, verificou-
se também que as distribuidoras do grupo muitas vezes serviram como fonte de recursos para as demais
empresas do grupo (geradoras e outras) o que ndo €&, entretanto, contemplado no grafico 3.8, uma vez que esse
mostra apenas a parcela da divida contraida de partes relacionadas sobre o total do endividamento.
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de seu endividamento, incluindo os investimentos em sua empresas offshore Light Overseas e

Lir Energy.

Considerando-se, destarte, que as diferencas nas caracteristicas do endividamento
podem ser presentes dentro de um mesmo grupo de controle, e que as similaridades também
podem transcender o grupo econémico, seguem as principais caracteristicas observadas na

gestao do endividamento dos grupos analisados.

o Grupo EDP: Neste grupo verificou-se uma gestdo do endividamento
diferenciada na Escelsa daquela praticada na Enersul e na Bandeirante. Na Escelsa, o
endividamento em moeda estrangeira foi predominante. Até 2002, o saldo devedor
esteve concentrado na emissdo de debéntures/titulos e, a partir de entdo, nas partes
relacionadas. Durante quase todo o periodo, a Escelsa apresentou saldo devedor junto
ao BNDES. Em média, no periodo analisado, os empréstimos e financiamentos
superaram a geracdo de caixa operacional em oito vezes. No caso da Enersul e da
Bandeirante, apesar de ndo serem constatados em carater dominante, os saldos
devedores com vencimento de curto prazo e em moeda estrangeira foram significativos
ao longo do periodo. Em ambas as distribuidoras houve um equilibrio nacomposicao
dos empréstimos e financiamentos entre instituicBes financeiras, partes relacionadas,
BNDES e outros. Considerando-se o indicador de compatibilidade do endividamento a
geracdo de caixa, em média®"®, a Enersul deveu em torno de quatro vezes sua geracao de

caixa ao passo que Bandeirante, nove vezes®'.

o Grupo EDF: Em sua unica distribuidora, a Light, as operacbes em moeda
estrangeira e com partes relacionadas foram dominantes durante todo o periodo
analisado, podendo o custo dessas ser considerado relativamente elevado. Destaca-se
também a utilizacdo de empresas de propdsito especifico, a exemplo de diversas
offshores, para a captacéo de recursos. Em média, no periodo analisado, os empréstimos
e financiamentos superaram a geracdo de caixa operacional em oito vezes. Nota-se,
contudo, que as captacdes de recursos para a aquisi¢ao da Eletropaulo afetaram de sobre-
maneira 0 desempenho financeiro da Light e que o grupo controlador fez um
significativo aporte de capital em 2002, buscando atenuar a situacdo financeira da

empresa.

213 Para tecer estas conclusbes a média utilizadas do indicador em questdo ndo considera anos em que o
EBITDA foi negativo (em que o indicador foi negativo).

214 O que se deve ao ano de 1999, em que seu EBITDA foi muito baixo. Desconsiderando este ano, a média cai
significativamente para trés vezes.
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o Grupo AES: Nas duas distribuidoras do grupo, Eletropaulo e AES-Sul, foram
caracteristicas as operagdes de emissao de titulos e as operacfes em moeda estrangeira.
Por outro lado, na Eletropaulo se evidenciou também em montantes significativos e com
certa freqliéncia as operages com partes relacionadas (empresas offshore para captagédo
de recursos). Destaca-se, ainda, que se 0s empréstimos e financiamentos superaram, em
média, a geracdo de caixa operacional em menos de quatro vezes na Eletropaulo, na
AES-Sul, essa média foi superior a sete. A incorporacdo da controladora, por parte da
AES-Sul, em consonancia com uma estratégia de gestdo financeira do grupo consiste

num fator que condicionou o0 mau desempenho na gestéo de seu endividamento.

o Grupo Enron: Caracteristico deste grupo, pelo menos até o seu pedido de
faléncia nos Estados Unidos, foram as operacdes financeiras complexas envolvendo
diversas empresas de propoésito especifico. Com a Elektro ndo foi diferente. A
distribuidora concentrou as suas captacdes nas operacoes com partes relacionadas que
levaram a deterioracéo de sua situacéo financeira, uma vez que a alavancagem excessiva
resultante dessas operacOes foi uma das causas de a empresa ter chegado a aferir
patriménio liquido negativo. Destaca-se que, durante todo o periodo o saldo devedor
esteve em sua maioria denominado em moeda estrangeira. Por outro lado, a empresa
também apresentou ao longo do periodo saldos devedores com o BNDES, ou seja,
alguma parcela da divida apresentava custos relativamente baixos (se comparados ao
custo de operac6es semelhantes no mercado). Esse endividamento excessivo, contudo,
esteve atrelado a uma boa capacidade de geracdo de caixa operacional, uma vez que na
média do periodo, 0 saldo dos empréstimos e financiamentos equivaleram a cinco vezes
0 caixa operacional. A distribuidora ainda procedeu com a incorporacdo de sua
controladora o que contribuiu para agravar a sua saude financeira, conforme

extensivamente abordado na respectiva se¢do do capitulo.

o Grupo Endesa: Neste grupo ndo se percebe tantas semelhancas na gestdo
financeira de suas distribuidoras. Se na Ampla a presenca de recursos em moeda
estrangeira esteve presente ao longo de todo o periodo analisado (muitas vezes captados
por meio de offshores, configurando assim um dominio das transacdes entre partes
relacionadas), na COELCE esse comportamento sO se verifica a partir de 2001. Em
contrapartida, esta Ultima ndo se utilizou de recursos de partes relacionadas e recorreu

com frequéncia a instituicdes financeiras. A COELCE apresentou um dos
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niveis de endividamento mais baixos da amostra, sendo, em média, o saldo de
empréstimos e financiamentos duas vezes maior que a geracao de caixa operacional,
contra as nove e meia vezes da Ampla. Em fungdo desta incompatibilidade de
endividamento com desempenho operacional, a Ampla ndo efetuou sequer um
pagamento de remuneragdo aos acionistas mas recebeu dois aportes significativos de
capital nos anos de 2002 e 2004 (ja a COELCE pagou dividendos em todos os anos da
analise). Destaca-se, ainda que a COELCE procedeu a incorporacéo de sua controladora

0 que também impactou o seu desempenho financeiro.

o Grupo Neoenergia: As trés distribuidoras do grupo, COELBA, COSERN e
CELPE, apresentaram niveis de endividamento compativeis com sua capacidade de
geracdo de caixa operacional (em média, os empréstimos e financiamentos equivaleram
a 3,16; 2,66 e 2,45 o caixa operacional gerado, respectivamente). A outra grande
semelhanca entre as trés distribuidoras do grupo reside no fato de teremefetuado
constantes e as vezes significativos pagamentos de dividendos aos acionistas durante
todo o periodo. No que tange as diferengas, na COELBA, maior distribuidora do grupo,
0s empréstimos em moeda estrangeira foram dominantes, ao passo que nas demais, s6
foram significativos nos anos seguintes ao racionamento. Paraa COELBA, os principais
credores foram as partes relacionadas e 0 BNDES; para a COSERN, foram 0 BNDES e
as instituicdes financeiras; e para a CELPE foram as instituicdes financeiras. Na CELPE
destaca-se, ainda, a predominancia em alguns anos do saldo devedor com vencimento

de curto prazo.

o Grupo CPFL: Neste grupo nota-se claramente que a CPFL Paulista,
provavelmente em funcdo de seu porte e, conseqlientemente, de sua maior capacidade
de endividamento, operou como canalizadora de recursos para o grupo (inclusive para
0 segmento de geracao). Gracas a esse seu maior acesso a diversas fontes de recursos,
a empresa apresentou ao longo de todo o periodo dividas em moeda estrangeira e, a
partir de 2001, seus principais credores passaram a ser seus debenturistas. Em
contrapartida, a RGE, distribuidora cuja capacidade financeira se deteriorou de sobre-
maneira com a incorporacdo de sua controladora, apresentou ao longo de todo operiodo
saldo devedor significativo com partes relacionadas e ndao apresentando captaces em
moeda estrangeira. Ja na CPFL Piratininga merece destaque a parcela relevante de seu
endividamento com vencimento de curto prazo (embora se detecte melhora neste perfil

ao longo dos quatro anos analisados). Seu principal credor se



201
tornou o BNDES em funcdo dos recursos relacionados ao racionamento. Chama a
atencdo, ainda, o fato de a empresa ter recebido dois significativos aportes de capital nos
quatro anos considerados. No que tange a adequacdo do endividamento a capacidade de
geracdo de caixa das empresas, tanto CPFL Paulista quanto RGE e CPFL Piratininga
apresentaram um endividamento em torno de duas vezes superior a seu EBITDA (2,55;
2,52 e 2,20 respectivamente).

o Grupo Rede: Claramente a estratégia de gestdo financeira deste grupo consistiu
em enxergar todas as empresas do grupo como uma Unica s6 empresa, ndo se associando
as captacOes efetuadas por cada distribuidora a sua necessidade especifica de recursos
para financiar sua propria operacdo, uma vez que aquelas com maior capacidade de
alavancagem acabavam se endividando para financiar as demais distribuidoras e outras
empresas do grupo, principalmente aquelas sem capacidade operacional, porém com
necessidade de recursos para o investimento em empreendimentos de geracdo. Neste
grupo se institucionalizou inclusive operagdes de “conta corrente”, segundo as quais os
recursos emprestados ou captados de partes relacionadas ndo apresentavam destinacéo
especifica nem prazo determinado. A analise da adequacdo do endividamento a
capacidade de geracdo de caixa das distribuidoras retrata bem como algumas
distribuidoras foram excessivamente oneradas com essa estratégia, conforme

demonstrado a seguir:

Tabela 3.77 — A adequacéo do nivel de endividamento a capacidade de geracdo de

caixa operacional das distribuidoras do Grupo Rede

Empréstimos e Financiamentos / EBITDA] média

Caiva 42,83

Vale Paranapanema 36,61

CEMAT 7,55

CELPA 3,93

CELTINS 3,70

Bragantina 1,14

Nacional 0,63

CFLO 0,18

Elaboragéo propria.

o Grupo Cataguazes-Leopoldina: No grupo Cataguazes-Leopoldina também

chamam a atencdo as operagBes de empréstimos entre as distribuidoras do grupo e
também com outras empresas do grupo. Entretanto, esse tipo de divida ndo dominou o
endividamento de nenhuma delas. Se na CFLCL a composic¢do do saldo devedor se

apresentou de forma equilibrada, ressaltando-se a presenca do endividamento



202
resultante da emissédo de titulos durante todo o periodo (instrumento esse ndo utilizado
por nenhuma outra distribuidora do grupo), na Energipe o destaque ficou por conta das
operacdes com o BNDES e nas demais, 0s recursos captados junto a instituicoes
financeiras. Destaca-se, ainda que o grupo apresentou dificuldade em rolar seu
endividamento a partir do ano do racionamento, quando pesam nos balangos de todas as
distribuidoras do grupo a parcela do endividamento de curto prazo (mesmo com a
reestruturagdo do endividamento implementada pelo grupo em 2003). A CENF foi a
distribuidora cujo o endividamento apresentou ao longo do periodo vencimento
principalmente de curto prazo, ao passo que a CELB foi a distribuidora do grupo que
mais dependeu de recursos estrangeiros. Considerando-se a questdo da adequagdo do
endividamento a capacidade de geracdo de caixa das distribuidoras, verifica-se, como
no Grupo Rede, que as maiores distribuidoras do grupo se endividaram mais (em relacao
a sua capacidade operacional), entretanto em magnitudes muito inferiores ao outro

grupo (vide tabela abaixo).

Tabela 3.78 — A adequacéo do nivel de endividamento a capacidade de geracdo de

caixa operacional das distribuidoras do Grupo Cataguazes-Leopoldina

Empréstimos e Financiamentos / EBITDA]  média
CFLCL 10,77]
Energipe 6,92
Saelpa 3,53
CELB 1,15
CENF 0,94

Elaboragéo propria.

o CEMAR: Por fim, a distribuidora CEMAR passou por duas gestdes privadas
durante o periodo analisado. Destaca-se, entretanto, que durante todo o periodo, sua
divida esteve concentrada na parcela enquadrada em “outros”, constituida
principalmente por dividas com a Eletrobras, com a Eletronorte, com a empresa de
previdéncia social Fascemar e com o Tesouro Nacional. Nem por isso 0 seu
endividamento pode ser considerado adequado a sua capacidade operacional, uma vez

que, em média, o seu endividamento superou o seu EBITDA em 8,6 vezes.
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CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho consistiu na analise da estrutura de financiamento e dos
resultados alcancados, no periodo 1997 a 2004, pelas distribuidoras de energia elétrica
privatizadas, em busca de um padrdo de gestdo do endividamento de um mesmo grupo de

controle.

Ressalta-se que as estratégias de gestdo de endividamento dos grupos econdmicos
privados podem ter derivado de dois comportamentos mencionados no inicio deste trabalho.
O primeiro seria a expansao dos grupos por meio de suas distribuidoras em atividadesatipicas,
no sentido das “distribuidoras plataformas” de Tolmasquim et alli (2003), e correlacionadas, 0
que inclui também a aquisi¢do de outras distribuidoras. Neste sentido, 0S grupos enxergaram
na legislacdo setorial vigente entdo (que ndo proibia e, em alguns casos como no dos
investimentos em geracgdo, até incentivavam esses investimentos), a oportunidade de aferir
ganhos em outros negocios. Sob esta Otica, as decisGes de investimentodo grupo podem ter

causado uma alavancagem excessiva em algumas de suas distribuidoras.

O segundo comportamento, identificado por autores estrangeiros que observavam a
atuacdo das major players no setor de energia no mundo como Hall (2004), Thomas (2001) e
Cepal (2005), se refere a entrada desses agentes no setor elétrico brasileiro motivada por
expectativas de bons retornos, na medida que enxergavam no setor um grande mercado em
potencial, dado o grau de universalizacdo muito aquém dos niveis europeus ou norte-
americanos. A favor dessa entrada em meados da década de 90 contou também a estabilidade
macroeconémica recém conquistada. Um tal comportamento justificaria, assim, os elevados
agios pagos por diversas distribuidoras em seus leilGes de privatizacdo. Assim, as decisdes de
investimento e de endividamento foram incompativeis com a ndo realizacdo do mercado e,

até, a retracdo desse, quando do racionamento de energia.

Neste sentido, o primeiro capitulo buscou avaliar os fatores estruturais e conjunturais
que condicionaram 0 desempenho operacional, mas, principalmente financeiro das
distribuidoras de energia. Além das caracteristicas socio-econdémicas dos monopolios

territoriais, tratou-se com importante fator estrutural a mudanga no arcabouco institucional e
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regulatério por que passou o setor elétrico. Entre os fatores conjunturais pesaram o
racionamento de energia de 2001 e as desvalorizagGes cambias de 1999 e 2003; de modo que,
a situacdo financeira verificada nos indicadores analisados acaba sendo um resultado ndo sé

da estratégia de gestdo financeira adotada, mas também desses condicionantes.

No segundo capitulo foi feita, além da apresentacdo da metodologia e das vinte e nove
empresas que compdem a amostra deste trabalho, uma breve reviséo sobre estudos queanalisam
0 desempenho das distribuidoras no periodo pds-privatizacdo. Verificou-se serem incipientes
os estudos focando sobre a questdo do endividamento das distribuidoras e na influéncia que as
estratégias de expansdo e financeiras dos grupos de controle podem ter exercido sobre o
endividamento. Destaca-se, entretanto, o livro de Tolmasquim et alli. (2003),que langa alguns
questionamentos neste sentido, sem, todavia, efetuar uma analise empiricada magnitude

daquela proposta por este trabalho.

Por fim, no terceiro capitulo e cerne deste estudo, foi analisada a evolucdo do
endividamento das vinte e nove distribuidoras, agrupadas em seus grupos de controle, cuja
trajetdria recente principalmente na América do Sul e no Brasil também foi apresentada. Foram
abordadas as caracteristicas de perfil, da composicéo, do custo e a adequacao do endividamento
ao desempenho operacional. Além disso, buscando rastrear a relacédo do endividamento de cada
distribuidora com a estratégia de seu grupo de controle, foram contempladas também as
relacbes com partes relacionadas verificaveis no pagamento de dividendos a acionistas, no

aporte de capital de acionistas na empresa e no investimento em empresas relacionadas.

Assim, na maioria dos casos analisados, ndo foi possivel estabelecer um padrdo de
endividamento para todas as distribuidoras de um mesmo grupo econémico. Entretanto,alguns
grupos apresentaram certos tracos que podem ser considerados caracteristicos em termos de
estratégia de endividamento, como por exemplo, a captacdo de recursos em moeda estrangeira
por meio da emissdo de titulos nas distribuidoras do Grupo AES, as operacdescom partes
relacionadas, incluindo empresas offshore, também em moeda estrangeira verificadas na Light
(do Grupo EDF) e na Elektro (do Grupo Enron) e as operacdes de “conta-corrente” no Grupo
Rede. Verificou-se, também que as distribuidoras de maior porte (em termos de energia
vendida) apresentaram mais dividas contratadas em moeda estrangeira, 0 que também foi
verificado com mais freqliéncia nas distribuidoras de controle estrangeiro. Nocaso dessas,
comparadas as empresas de controle nacional, constatou-se também uma maior parcela de

divida captada de partes relacionadas (muitas vez por meio da utilizacdo de
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empresas offshore) e uma utilizagdo maior também da emissdo de titulos como instrumento de
captacdo. A emissdo de titulos, por sua vez, foi também mais freqiiente em distribuidoras que

eram as holdings de seus grupos.

Ademais, foi constatado que, de fato, as desvalorizagdes cambias elevaram o saldo dos
endividamentos em moedas estrangeira e o racionamento alterou a composicdo, o perfil e a
capacidade de rolagem da divida de diversas distribuidoras. Esses fendmenos fizeram com que,
em alguns casos, como nos grupos AES, Rede, Cataguazes-Leopoldina e, Endesa, fosse
implementada a reestruturacdo do endividamento de suas distribuidoras. Em outros casos, como
na Light (EDF) e na Ampla (Endesa), as empresas foram capitalizadas como tentativade
melhora da sua situagéo financeira. Nao se pode deixar de mencionar, ainda, 0 caso extremo da
CEMAR, cujos controladores ndo suportaram o agravamento de sua situagdo financeira. Os
novos controladores, o Grupo GP, foram selecionados pela ANEEL tambémem funcdo da
aceitacéo, pelos credores da CEMAR, do plano proposto de reestruturacdo do endividamento.

Por outro lado, averiguou-se também que a estratégia de endividamento dos grupos
esteve bastante relacionada a sua estrutura societaria®’. Além da procura pelos beneficios
fiscais, que complexas estruturas de controle podem propiciar, verificou-se que um fator
relevante que motivou a estruturacdo dos grupos na forma evidenciada, com distribuidoras
controlando outras distribuidoras e diversas empresas em atividades atipicas a concessdo, foi a
capacidade de endividamento de cada distribuidoras dentro do grupo. Em outras palavras,
principalmente nos grupos brasileiros (CPFL, Cataguazes-Leopoldina e Rede), nota-se que as
empresas holding dos grupos foram, principalmente no inicio do periodo analisado, suas
maiores distribuidoras. Nestes grupos, as demais empresas e distribuidoras de menor porte,
enquanto controladas, puderam beneficiar-se dos recursos captados por suas controladoras com
maior capacidade de endividamento. Assim, em muitos casos, verificou-se que as distribuidoras
menores apresentaram indicadores financeiros melhores do que os de suas controladoras, em
especial menor alavancagem e uma melhor relacdo entre endividamento e capacidade de gerar

caixa operacional.

Neste sentido, as mudancas societarias exigidas pelo Novo Modelo surtirdo efeitos

positivos sobre o endividamento das distribuidoras holding. De fato, a Lei n° 10.848, de 2004

215 Neste ponto pode surgir o questionamento sobre o por qué de ndo se ter utilizado as demonstragoes
consolidadas dos grupos para a analise do endividamento. E importante, assim, mencionar, que a estrutura dos
grupos foi evoluindo ao longo do periodo analisado, de modo que, em diversos casos, ndo havia demonstragoes
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j& demonstra ter obtido grande sucesso por meio das disposi¢des legais que previram a
segregacdo de atividades: no decorrer de 2005, boa parte dos processos visando a
desverticalizacdo e segregacdo das atividades estranhas a concessdo de distribuicdo foram
implementados ou, pelo menos iniciados. A ANEEL chegou a anuir esta segregacdo para
diversas concessdes, entre as quais merecem destaque: Ampla, Caiua, Vale Paranapanema,
CEMAT, CELTINS, CELPA, Elektro, Light, COELBA, Enersul e Escelsa. S&o poucos 0s
grupos e/ ou as empresas que deixaram para finalizar a sua desverticalizacdo entre os anos de
2006 e 2007 (por exemplo: CPFL, Catguazes-Leopoldina, CELESC, CEG e CEEE).

Ressalta-se, ainda, que a Elektro concluiu em 2005 o seu plano de capitalizagéo e que
0s grupos Endesa e EDP optaram por promover reestruturacdes societarias para, além de
desverticalizar as atividades, constituir holdings brasileiras, que serdo veiculos para a captacdo

de recursos no mercado financeiro e de capitais.

No contexto da analise da gestdo financeira das distribuidoras no @mbito dos grupos
controladores, o presente trabalho acabou também abordando a relevante atuagdo da ANEEL
no sentido de disciplinar as praticas financeiras adotadas. Destaca-se, ainda, o papel crucial
desempenhado pelo 6rgéo regulador no aperfeicoamento do processo regulatorio envolvendo
as diversas atividades do setor elétrico, a comecar pela implementacao das revisdes tarifarias,
de cujo resultado depende o desempenho operacional de todas as distribuidoras (e, por

conseguinte, de seu desempenho financeiro também).

Ao contrario do que supunham Tolmasquim et alli. (2003), a metodologia de revisdo
tarifaria aplicada pela ANEEL parece ter sido eficiente em garantir que os investimentos
atipicos a concessdo ndo onerem o consumidor, reforcando o entendimento que a Lei Geral
das Concessoes e os contratos de concessao trazem das “receitas acessorias”. Sob esse prisma,
com base numa atividade “acessoria” deficitaria que onere uma concessao nao se pode evocar
a clausula de reequilibrio econémico-financeiro da concessao. Assim, decisfes de investimento
arriscadas que os gestores da distribuidora que lhe presta servico possam implementar nao
afetardo as tarifas. As distribuidoras que investiram na compra do controlede outras
concessionarias, bem como em negdcios atipicos ao servico publico delegado, ndo podem, pois,
recorrer ao argumento de desequilibrio econdmico e financeiro para fins tarifarios, ou seja, a
gestdo de seus controladores no sentido de obter a expansdo empresarial por meio de ditas

distribuidoras ndo é motivo para revisOes tarifarias extraordinarias.

consolidadas que embarcassem todas as distribuidoras dos grupos. A constituicdo formal de holdings dentro dos
grupos & um fendmeno recente incentivado pela Lei 10.848/2004.
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Por outro lado, embora a metodologia implementada, seja eficiente em blindar as tarifas

de investimentos atipicos, ela necessita de aperfeicoamentos. O mecanismo incentivado que a
revisdo tarifaria implementada se propde a ser acaba ndo sendo compativel com as realidades
socio-econbmicas com as quais algumas distribuidoras se deparam. Se, por um lado, a empresa
de referéncia é utilizada como um benchmark em termos de eficiéncia no gerenciamento de
custos, por outro, existem custos que ndo dependem exclusivamente da gestdo operacional das
distribuidoras. As perdas comercias (ndo técnicas) na Light sdo um exemplo notério de quéo
descasada esta a realidade do 6timo. Como fazer com que a Light fature energia em favelas a
que nem a policia tem acesso? Sem contar que muitas distribuidoras apresentam contas a
receber elevadissimas com o setor publico e que o poder judiciario no Brasil muitas vezes
protege os inadimplentes com liminares quando as distribuidoras decidem pelo corte do
fornecimento face a auséncia continua de pagamento. Nota-se, pois, que existem muitas praticas
institucionalizadas que protegem inadimplentes e inviabilizam a cobranga da energia faturada,
sem que isso seja refletido na metodologia de reviséo tarifaria. O ano de 2006, todavia, sinaliza
para uma melhoria no processo regulatorio, uma vez que a ANEEL, com o final do primeiro

ciclo de revisdes tarifarias, promovera uma revisdo de suas metodologias.

No que concerne, entretanto, o foco de analise deste trabalho, ou seja a gestéo financeira
das distribuidoras no ambito dos grupos controladores, merece destaque, conforme ja
mencionado, a relevante atuacdo da ANEEL no sentido de disciplinar as praticas financeiras e
de investimento adotadas pelas distribuidoras e seus grupos de controle. Como exemplo, cite-
se os oficios questionando a metodologia de amortizacdo de agio adotados por distribuidoras
como AES-Sul, Elektro, COELCE, RGE, CPFL Paulista; os termos de notificacdes
determinando o desfazimento de operaces como os resgates de acdes (Elektro) ea reducéo do
capital social e reconstituicdo da reserva de capital (CPFL Paulista); as determinacGes de venda
de ativos que resultaram de investimentos ndo anuidos pela agéncia (como a venda das térmicas
Termoacu da COSERN, e Termopernambuco, da CELPE, a Guaraniana; as ndo anuéncias a
operacdes de emissdes de titulos (como a emissdo de debéntures pela RGE) ou a planos de
reestruturacdo financeira (como o proposto pelo Grupo Rede, quando a agéncia entendeu que
tal plano oneraria de forma desigual apenas uma das distribuidoras do grupo, a CEMAT); as
revogacdes de autorizacBes concedidas asdistribuidoras do Grupo Rede para celebracdo de
contratos de mutuos entre si; sem contar a intervencao cautelar administrativa na CEMAR para

extinguir a concordata preventiva declarada por seus administradores.
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Verifica-se, pois, que a agéncia foi dotada de instrumentos diversos para monitorar e ate

de influenciar a gestdo financeira das distribuidoras quando essa gestdo coloca em risco as
concessdes, conforme amplamente apresentado nas analises do capitulo 3. Ressalta-se,
entretanto, que foi necessario um tempo de aprendizado ao 6érgdo regulador na adogdo dessa
postura de intervencdo, o que ocorreu também como resposta a deterioracdo da situacao
financeira de algumas distribuidoras como a Light, a AES-SUL e a CEMAR (anterior a

intervencao).

Vale mencionar, ainda, que essa atuacdo da ANEEL ocorre numa fronteira de
competéncias entre 6rgaos reguladores, uma vez que as transa¢des financeiras, principalmente
de empresas de capital aberto e / ou de controle estrangeiro, também acabam estando sujeitas
a controles do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobiliarios. Todavia, dadas as
especificidades do setor e aos instrumentos de que foi dotada a ANEEL, nota-se que sua atuacéo

acaba cobrindo essas fronteiras.

Outra observacdo merecedora de registro é a de que a ANEEL vem contribuindo de
sobre-maneira com 0 aumento da transparéncia nas operacdes financeiras realizadas pelas
concessionarias de distribuicao. Se por um lado a captagéo de recursos por uma empresa holding
e 0S matuos entre empresas do mesmo grupo séo considerados uma forma eficientede pooling
de credito, 0 mesmo ndo pode ser dito quando a empresa que capta recursos €, ela mesma, uma
concessionaria com tarifa regulada e quando os contratos de matuos entre essa e as demais
empresas do grupo ndo prevéem prazo e outras condi¢cbes para 0 repagamento da divida
contratada. As operacGes com partes relacionadas se provaram, pois, o principal alvode
controle da ANEEL no ambito do endividamento das distribuidoras. Se, por um lado, como
aumento do acesso ao mercado financeiro internacional, instrumentos mais complexos de
endividamento como bridge loans, emissao de commercial papers e constituicdo de empresas
offshores se tornaram mais freqiientes e relevantes no financiamento das distribuidoras, por
outro pode-se verificar que as operacbes com offshores puderam ser caracterizadas como
“caixas pretas”. Pertencente a categoria de operagdo com parte relacionada, as transagfes com
offshores, por inviabilizarem na pratica o acompanhamento dos termos de contratacdo de
recursos no exterior (principalmente custo), acabam fazendo das offshores um negécio em que
0 grupo econdmico possa ter ganhos financeiros as custas da empresa que capta 0S recursos
no Brasil, no caso, a distribuidora de eletricidade. Disto deriva o fato de a ANEEL estar se

empenhado em fazer cumprir as disposic6es da lei 10.848 de 2004 que prevéem a segregacao
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de atividades estranhas a concessdo, 0 que ja vem acontecendo desde 2005, conforme j&

mencionado.

Neste ponto ressalta-se que esta imposicdo de segregacéo de atividades poderia ter sido
prevista na preparacao para venda das distribuidoras que seriam privatizadas e em seus editais
de privatizacdo. Considerando-se, entretanto, que a época, 0 objetivo politico com a
privatizacao era o da obtencdo do maior &gio na venda das empresas publicas, verificou-se, pelo
contrério, um incentivo para que se precificasse nas empresas a serem leiloadas apossibilidade
de investimentos em atividades correlatas, conforme ocorrido, por exemplo, na COELBA, na
COSERN e na CELPE, cujos editais de privatizacdo previam a obrigacdodesses investimentos.
Tal incentivo, também conforme j& mencionado, acabou sendo reforcado quando se comegou

a prever a possibilidade de racionamento de energia elétrica.

Passados esses dois momentos, se verificou que os investimentos em atividades, a partir
de entdo, atipicas a concessdo resultaram de estratégias de financiamento muitas vezes
arriscadas, ou mais, que o desenho institucional e legal viabilizou a construcdo de estruturas
societarias complexas e pouco transparentes. Destarte, coube ao agente regulador o ingrato
papel de cobrar uma mudanga de postura dos controladores com o respaldo de regulamentacdes
e de uma nova legislacdo (a lei 10.848). Se a ndo-coincidéncia da personalidade juridica da
empresa com a do contrato da concessdo a ser regulado nao foi possivel num primeiro momento,
a partir de 2005 ela se tornou mandatoria. Trata-se de um grande avanco no sentido de alcancar
uma maior transparéncia na execu¢do, mas também no financiamento, das atividades reguladas.
Para o regulador significa também uma maior clareza sobre o seu escopo de atuacdo, ndo

restando mais davidas sobre possiveis fronteiras decompeténcia.

Vale registrar contudo, que existe ainda um espaco de melhoria para a atuacdo da
agéncia, na medida em que, como se pode observar, a agéncia adotou uma postura bastante
reativa diante dos desafios de regulacdo econémica e financeira das distribuidoras. Nao se pode,
contudo, descontextualizar seu desempenho, uma vez que a postura reativa se deveu também
ao fato de a agéncia e o arcabouco regulatério terem sido construidos apds iniciado o processo
de privatizacdes e concomitantemente com o surgimento dos problemas resultantes da falta de
regulamentacdes especificas para este setor em seu novo momento. Nao obstante, éimportante
que se tenha em mente que, se a ANEEL ndo conseguiu se antecipar a diversos movimentos

dos agentes, no que tange a administracdo financeira das concessdes, seria
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importante que fosse incorporado no savoir faire do regulador essa dimenséo de estratégia
regulatoria, de antecipacéo.

Tendo analisado o papel do regulador, seria ainda interessante revisar em que medida
as politicas setoriais (além da questdo da segregacdo de atividades atipicas ao contrato da
concessdo de distribuicdo) podem ter influenciado as estratégias de endividamento e expansao
dos grupos econdmicos privados no setor elétrico, uma vez que, como se viu, a atuacdo da
agéncia reguladora esteve inserida num ambiente politico em transformacdo, em termos

setoriais.

Conforme ja apresentado, ao longo das analises trazidas por este trabalho foi possivel
verificar que principalmente os grupos de controle estrangeiro aproveitaram a maior abertura
econémica do Brasil para captarem recursos no exterior. Nos casos de empresas dos grupos
EDF e AES, especificamente, isso significou um aumento da alavancagem a niveis arriscados
também como conseqliéncia da desvalorizacdo cambial de 1999. O que afetou, entretanto, a
saude financeira das distribuidoras analisadas de sobremaneira foi o racionamento de energia
de 2001. A geracdo de caixa insuficiente para fazer jus ao pagamento dos compromissos
financeiros foi uma caracteristica presente em quase todas as distribuidoras analisadas. N&o se
pode deixar de mencionar, ainda, as decisdes de investimento em atividades atipicas e
correlacionadas ou as operaces de empréstimos entre as diversas empresas dos complexos
grupos econdmicos que se formaram. Essas operacOes também contribuiram para o
desequilibrio financeiro das distribuidoras. Como exemplo, cite-se os investimentos do Grupo
EDP, em geracdo, TV a cabo, empresas de engenharia e informatica®'®; do Grupo EDF em
geracdo e empresas de prestacdo de servico, do Grupo AES em telecomunicacGes/ cabos; do
Grupon Enron em geracdo e comercializacdo; do Grupo Endesa em geracdo; do Grupo
Neoenergia em geracdo, comercializacdo e comunicacdo por cabos de fibra otica; do Grupo
CPFL em geracdo e importacédo e exportacdo; do Grupo Rede em geracdo e comercializacdo e
do Grupo Cataguazes-Leopoldina em geracdo, agronegocios, transporte aéreo, e outros

servicos. Sem contar nas capitalizacdes efetuadas em empresas offshores.

Considerando que na maioria dos casos de deterioracdo da situacdo financeira o0s

controladores ndo capitalizaram suas empresas (pelo menos até final de 2003), o agravamento

216 Nota-se que, embora ndo tenha sido objeto de analise desta dissertacédo, esse tipo de empresa prestadora
de servigo foi outro instrumento utilizado pelos grupos de controle para obterem retorno de seus investimentos no
Brasil, uma vez que essas foram contratadas pelas empresas concessionarias de distribuicdo e/ ou de geragao.
Apesar de relevante, essa forma de obtencéo de retorno néo foi abordada neste trabalho pela falta de evidéncia
nas notas explicativas as DFPs sobre a relagéo entre as distribuidoras e essas empresas prestadoras de servigos.
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financeiro dessas acabou onerando a prépria empresa e a concessdo, além dos demais

investidores, em particular os acionistas minoritarios.

Na auséncia de aportes de recursos por parte dos controladores nas distribuidoras em
situacdo financeira desfavoravel, muitos recursos da sociedade acabaram sendo direcionados
para as distribuidoras depois do agravamento de sua situagéo financeira com o racionamento de
energia de 2001, uma vez ndo hé interesse para a sociedade de que essas distribuidoras entrem
em situacdo falimentar (uma vez que a continuidade do servico é imprescindivel paraa
manutencdo de condi¢des minimas de saude e vida). Ressalta-se, entretanto, que as decisdes de
endividamento e de investimento, que ndo foram compativeis com a geracdo de caixa no
momento posterior ao racionamento, foram feitas num momento em que o setor era encarado
com maior otimismo, em que havia expectativas de bons retornos, conforme argumentado por
Hall (2004), Cepal (2005) e outros.

Um bom exemplo dos recursos destinados para auxiliar a suportar o setor de distribuicéo
foi a Recomposicdo Tarifaria Extraordinaria (RTE). A RTE derivou da garantiade que as
distribuidoras seriam compensadas das perdas financeiras decorrentes do Programa
Emergencial de Redu¢do do Consumo de Energia Elétrica. Sem prejuizo do reajuste tarifario
anual contratual das distribuidoras, a ANEEL homologou o montante relativo a recomposicéao
de receita, cite-se a Resolucéo n° 480, de 29 de agosto de 2002, que relacionou 42 distribuidoras,

totalizando um custo para a sociedade de mais de R$ 5 bilhdes.

Neste ponto surge o questionamento sobre se esse valor deveria de fato ser cobrado do
consumidor. Atualmente, os investidores sdo dotados de diversos instrumentos de
gerenciamento de riscos e de quantificacdo desses. O risco de racionamento € um risco inerente
a setores elétricos, principalmente a um setor elétrico como o brasileiro, que tem umabase
predominantemente hidrelétrica e que necessita de vultosos investimentos em transmissao para
viabilizar o intercambio da energia entre regiGes superavitarias e deficitarias. O risco de
racionamento constitui, em regra, um elevado risco de perdas financeiras, porém com baixa
probabilidade de ocorréncia. Estes sdo 0s riscos que os investidores podem ou ndo aprecar no
momento de avaliarem suas estratégias de investimento, de acordo com suapreferéncia ao risco.
Por outro lado, enquanto os riscos individuais sdo seguraveis, pode ser impossivel ou

proibitivamente caro cobrir um risco que atinge a todos , ou seja, um risco sistémico.
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Destarte, 0 que determinou, entretanto, a cobranga dessa recomposicao tarifaria do
consumidor foi a opgdo politica de se fazer de um “fato da natureza”, que poderia ter sido
precificado e assumido pelo investidor, um “fato da administragdo”. Assim, o poder concedente
chamou para si o risco do racionamento e rateou o0 seu custo entre os consumidores. Ressalta-
se, todavia, que, no caso das distribuidoras brasileiras, deixar comque os investidores
arcassem com a perda de receita resultante de um risco notadamente ndo precificado nédo
constituiu uma alternativa politica, uma vez que significaria, para muitas distribuidoras, colocar
em risco a continuidade do servico prestado, dada a critica situacdo financeira em que ja se

encontravam entao.

Outro exemplo foi o Programa de Apoio a Capitalizacdo de Empresas Distribuidoras
Energia Elétrica, criado em setembro de 2003 pelo BNDES como resposta a crise financeira no
segmento. Nota-se que recursos “subsidiados” foram colocados a disposi¢do dos investidores
que enfrentaram problemas de administracdo financeira. Mais uma vez, seria preferivel a
sociedade “empatar” um dos recursos mais baratos do mercado neste segmento doque arriscar
a continuidade dos servigos, mesmo sabendo-se que 0s problemas financeiros enfrentados pelas
distribuidoras derivaram, em grande parte, de suas decisdes de endividamento e de
investimento. E importante ressaltar que, até final de 2005, esse programando havia encontrado
adesdo por parte das distribuidoras. Nas notas explicativas as demonstracdes financeiras
padronizadas, principal fonte de informacdo do presente estudo, detectou-se, contudo, uma
sinalizacdo de que diversas distribuidoras estariam implementando esforcos para se adequarem
as condicOes de elegibilidade do programa. Entre essas, destaca- se a ado¢do de padrdes de
governanga corporativa para o enquadramento no Novo Mercadoda Bovespa. Trata-se de mais
uma expectativa no sentido de que a estratégia de gestdo financeira das distribuidoras passara a
observar 0s interesses da concessao, uma vez que um dos objetivos do Novo Mercado € o de
assegurar os direitos dos acionistas minoritarios, e, como vimos, a maior parte das distribuidoras

apresentam acionistas minoritarios.

Ha de se destacar, contudo, que o Programa de Apoio a Capitalizacdo de Empresas
Distribuidoras Energia Elétrica serviu muito mais a um intuito politico: o de socorrer as
distribuidoras no interim da formatacdo do Novo Modelo do Setor Elétrico (que sé foilancado
por meio da promulgacdo da Lei 10.848 em marco de 2004), que daria as novas diretrizes de
funcionamento do setor e que buscaria corrigir alguns comportamentos, viaveis pelo modelo

anterior, mas co-responsaveis pelo agravamento da crise financeira das distribuidoras.
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Neste ponto é importante abordar o papel desempenhado pelo BNDES no periodo
analisado. H& dois pontos que merecem ser ainda discutidos. O ja mencionado relatério do TCU
(Relatério TC-013.137/2003-8), mas principalmente o Acorddao AC-0221-07/05-P. apontam
para um comportamento pouco conservador do BNDES na concessdo dos financiamentos as
privatizagdes no setor elétrico. De fato, verificou-se casos extremos como oda Eletropaulo, cujo
controlador nédo teve que aportar garantias para 0s recursos captados. Independentemente do
questionamento sobre a boa fé dos gestores do banco a época, é indiscutivel que havia um
consenso politico sobre a relevancia de o BNDES participar do financiamento das
privatizagdes. O segundo diz respeito a utilizagdo do BNDES na concessdode créditos sob a
forma de adiantamentos da RTE e da CVA no momento seguinte aoracionamento, como
resultado do Acordo Geral do Setor Elétrico. Trata-se, sem sombra de duvida, de mais um
exemplo em que se considerou imprescindivel que o banco viesse a socorro de uma atividade

considerada essencial para o desenvolvimento econémico e socialdo pais.

N&o obstante do impacto que politicas de governo possam ter sobre o desempenho das
empresas do setor elétrico, conclui-se, pois, que este setor, em especial, o segmento de
distribuicdo, estd caminhando sobre uma curva de aprendizado. A euforia inicial e a
regulamentacdo insipiente, que condicionaram as decisfes de investimento e endividamento
das distribuidoras e que, entre outros fatores, acarretaram em sua crise financeira, sdo dois
obstaculos, cujas consequiéncias estdo sendo superadas com o aperfeicoamento do processo
regulatorio, com o reforco das bases institucionais do setor e com a estabilidade
macroeconémica. Desde 2004, muitas distribuidoras e seus grupos de controle obtiveram
sucesso no refinanciamento de suas dividas, na emissao de titulos, estruturacdo de fundos de
direitos creditorios e na abertura de capital, sem terem tido que recorrer ao programa do
BNDES. Ha de se mencionar, contudo, que tais operacdes s6 se tornaram viaveis com o
aumento da transparéncia dentro dos grupos econémicos. Esta nova conjuntura associada as
mudancas decorrentes das reestruturacGes societarias exigidas pelo Novo Modelo, seus
impactos sobre o endividamento das distribuidoras e sobre a estratégia de gestdo financeira
dos grandes grupos econémicos atuantes no segmento de distribuicdo, constituem, entretanto

um tema para futuras pesquisas.
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ANEXOS
ANEXO A - Caracteristicas das 64 distribuidoras de eletricidade em 2003
R$ Mil
. Lucro/
N° de Ne cii Receita Receita Resultado do HEEEEs) Resultado | Prejuizo
Distribuidoras Regido | N° de Clientes Clientes | o : despesas : Tl
empregados empreg. Bruta Liquida Servigo 6 . Operacional | Liquido do
inanceiras .
Exercicio
CERON Norte 343.188 508 676 415.221 340.680 (14.5598) (21.756) (36.319) (36.257)
ELETROACRE Norte 125.729 210 599 148.962 120.989 (7.366) (4.552) (11.918) (12.877)
CEAM Norte 161.451 1.079 150 301.600 267.606 (88.927) (9.106) (98.033) (97.920)
BOA VISTA Norte 58.082 198 293 72.543 57.699 (73.469) 2542 (70.926) (70.863)
MANAUS ENERGIA Norte 383.894 427 899 1.673.383 1.424.931 (117.119) 26.244 (90.875) (90.798)
CEPISA Nordeste 667.593 1.195 559 317.094 244.208 (38.108) (56.893) (95.001) (95.641)
CEAL Nordeste 635.940 915 695 420.928 306.766 (2.440) (43.889) (46.329) (46.859)
Federais 2.375.877 4,532 524 3.349.731 2.762.879 (341.986) (107.410) (449.396)]  (451.215)
DME-PC Sudeste 54.180 254 213 62.880 48.341 11.046 45.384 56.430 56.533
COCEL Sul 30.492 84 363 39.816 26.700 5.333 (1.587) 3.746 3.884
FORCEL Sul 5.530 35 158 5.794 3.909 387 60 447 332
ELETROCAR Sul 29.342 1.077 27 20.782 21.553 3.044 (1.354) 1.690 626
DEMEI Sul 24.051 111 217 21.426 15.674 4.367 43 4.410 4.558
Municipais 143.595 1.561 92 159.698 116.177 24177 42.546 66.723 65.933
CER Norte 20.183 220 92 27.737 25.486 (29.166) (9.449) (38.615) (38.780)
CEA Norte 113.255 616 184 114.606 96.870 326 (13.645) (13.319) (13.397)
CEMIG Sudeste 5.744.200 11.302 508 7.967.945 5.623.317 1.226.466 335.090 1561556 | 1.197.642
COPEL-D Sul 3.095.487 4.464 693 3.984.461 2.786.405 (217.473) 127.110 (90.363) (75.671)
CELESC Sul 1.886.648 3.625 520 2.973.938 2.139.020 341.217 (121.963) 219.254 168.189
CEE Sul 1.282.035 2.561 501 2.054.338 1.530.978 (126.563) (15.372) (141.935)]  (145.325)
CELG C Oeste 1.795.065 1.858 966 1.640.864 1.157.740 182.950 123.933 306.883 308.372
CEB C Oeste 659.442 1.214 543 947.048 694.908 31.545 (6.152) 25.393 (21.202)
Estaduais 14.596.315 25.860 564 19.710.937 14.054.724 1.409.302 419.552 1.828.854 | 1.379.828
TOTAL PODER
PUBLICO 17.115.787 31.953 536 23.220.366 16.933.780 1.091.493 354.688 1.446.181 994.546
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Distribuidoras Regido | No de Clientes No de No Clientes Receita Rgce_na Resultado do despesas Resul;ado Fjre;mzo
empregados | / empreg. Bruta Liquida Servico financeiras Operacional L|qU|d9 (_io
Exercicio
PIRATININGA Sudeste 1.153.173 1.012 1.139 2.234.026 1.654.554 192.974 (24.851) 168.123 108.820
CPFL Sudeste 3.027.567 2.948 1.027 4.461.371 3.336.522 258.264 (337.043) (32.550) (40.780)
RGE Sul 1.052.282 1.318 798 1.591.100 1.169.121 128.724 (106.824) (27.771) (23.158)
Grupo VBC (CPFL) 5.233.022 5.278 991 8.286.497 6.160.197 579.962 (468.718) 107.802 44.882
CELPA Norte 1.183.351 2.352 503 1.226.183 873.476 156.850 (61.590) 96.096 58.300
CELTINS Norte 281.522 757 372 231.888 165.461 14.322 (27.558) (11.753) (10.973)
CEMAT C Oeste 706.456 1.671 423 1.182.756 827.536 80.098 (123.026) (35.769) (50.423)
EEVP Sudeste 138.120 343 403 156.573 121.072 7.721 (43.071) (151.759)]  (149.534)
CAIUA Sudeste 180.562 345 523 228.834 183.066 41.850 (182.207) (194.344)|  (189.486)
CNEE Sudeste 83.460 152 549 96.132 72.959 13.344 (4.465) 8.879 5.510
EEB Sudeste 98.732 232 426 146.911 107.792 8.454 (6.505) 1.763 672
CFLO Sul 40.780 76 537 49.304 33.463 6.854 (2.083) 4771 3.237
Grupo REDE 2.712.983 5.928 458 3.318.581 2.384.825 329.493 (450.505) (282.116)]  (332.697)
CFLCL Sudeste 297.960 726 410 272.201 201.660 46.227 (75.205) (28.978) 15.328
CENF Sudeste 79.416 88 902 71.950 49,565 1.683 (1.669) 14 1.654
SAELPA Nordeste 831.609 1.438 578 459.656 349.287 68.405 (12.892) 55.513 35.984
CELB Nordeste 130.900 215 609 80.066 70.260 5.342 (1.747) 3.595 3.097
ENERGIPE Nordeste 434.281 811 535 398.724 305.762 77.198 (60.571) 16.627 16.181
Grupo CATAGUAZES 1.774.166 3.278 541 1.282.597 976.534 198.855 (152.084) 46.771 72.244
CLFSC Sudeste 154.449 448 345 164.404 124.240 18.608 4.657 8.940 1.436
SULGIPE Nordeste 81.880 331 247 40.601 30.870 2.522 (1.661) 861 2.697
COOPERALIANGA Sul 25.119 68 369 23.894 18.011 2.440 82 2.522 779
HIDROPAN Sul 12.021 45 267 14.505 10.221 1.509 (565) 944 1.422
EFLUL Sul 3.833 36 106 11.362 8.022 30 23 53 37
MUXFELDT Sul 6.305 20 315 6.054 4,338 1.375 13 1.388 1.125
UENPAL Sul 12.684 72 176 9.833 7.293 (648) ) (655) (799)
CHESP C. Oeste 25.480 103 247 15.322 10.832 933 (253), 751 445
ELFSM Sudeste 63.824 252 253 62.897 46.624 3.637 (44) 3.977 6.199
IGUACU Sul 23.507 107 220 27.955 21.171 868 (719) 149 74
JOAO CESA Sul 2.156 12 180 3.293 2.313 (12), 40 28 6
Outros (controladores diversos) 411.258 1.494 275 380.120 283.935 31.262 1.566 18.958 13.421
TOTAL
GRUPOS PRIVADOS
NACIONAIS 10.131.429 15.978 634 13.267.795 9.805.491 1139572  (1.069.741) (108.585)|  (202.150)
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financeiras - F
Exercicio
COELCE Nordeste 2.108.355 1.375 1.533 1.433.166 1.029.656 161.243 (98.354) 62.889 91.440
AMPLA Sudeste 1.925.247 1.517 1.269 2.271.566 1.538.346 (15.974) (266.210) (203.828) (75.376)
Grupo ENDESA 4.033.602 2.892 1.395 3.704.732 2.568.002 145.269 (364.564) (140.939) 16.064
CEMAR Nordeste 1.116.361 1.430 781 547.843 422587 50.917 (98.666) (47.749) (52.999)
Grupo GP 1.116.361 1.430 781 547.843 422,587 50.917 (98.666) (47.749) (52.999)
COSERN Nordeste 804.105 633 1.270 609.925 467.557 94.965 (31.456) 63.509 57.825
CELPE Nordeste 2.482.782 1.771 1.402 1.650.241 1.185.491 180.072 (123.997) 56.075 97.882
COELBA Nordeste 3.495.400 2.848 1.227 2.397.203 1.781.053 402.689 (295.463) 135.151 165.742
Grupo NEOENERGIA 6.782.287 5.252 1.291 4.657.369 3.434.101 677.726 (450.916) 254.735 321.449
ELETROPAULO Sudeste 5.056.957 4.006 1.262 8.649.213 6.431.923 795.252 28.073 823.325 86.275
AES-SUL Sul 994.600 693 1.435 1.540.746 1.119.492 142.304 146.482 288.510 288.126
Grupo AES 6.051.557 4.699 1.288 10.189.959 7.551.415 937.556 174.555 1.111.835 374.401
BANDEIRANTE Sudeste 1.239.106 1.288 962 2.183.415 1.674.395 157.830 (56.625) 101.205 98.655
ESCELSA Sudeste 968.165 1.305 742 1.356.517 943.697 120.169 143.307 282.922 176.928
ENERSUL C.Oeste 613.837 940 653 748.491 563.585 93.469 (37.662) 57.997 13.893
Grupo EDP 2.821.108 3.533 799 4.288.423 3.181.677 371.468 49.020 442124 289.476
CPEE Sudeste 44,216 114 388 57.153 44,502 5.868 (3.377) 28.480 28.081
CSPE Sudeste 59.285 122 486 76.593 58.685 10.459 (2.105) 30.207 30.138
CLFM Sudeste 34.758 61 570 37.027 28.906 3.054 546 3.600 3.097
CJE Sudeste 25.575 67 382 78.490 58.342 15.317 169 19.976 17.783
Grupo CMS ENERGY 163.834 364 450 249.263 190.435 34.698 (4.767) 82.263 79.099
LIGHT Sudeste 3.369.033 3.649 923 5.466.501 3.780.084 413.183 (529.863) (417.509) (488.403)
Grupo EDF 3.369.033 3.649 923 5.466.501 3.780.084 413.183 (529.863) (417.509) (488.403)
ELEKTRO Sudeste 1.819.421 2.301 791 2.445.362 1.785.235 250.274 151.626 396.542 357.282
Grupo ENRON 1.819.421 2.301 791 2.445.362 1.785.235 250.274 151.626 396.542 357.282
TOTAL
GRUPOS PRIVADOS
ESTRANGEIROS 26.157.203 24.120 1.084 31.549.452 22.913.536 2.881.001| (1.073575)|  1.681.302 896.369
TOTAL GERAL (64
Concessionarias)
53.404.419 72.051 741 68.037.613 49.652.807 5.112.156 (1.788.628) 3.018.898| 1.688.765

Fonte: ANEEL.
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ANEXO B - Detalhamento sobre Empréstimos e Financiamentos contraidos
pelas distribuidoras do Grupo EDP

Empréstimos e Financiamentos com Partes Relacionadas

Na Escelsa a Unica operacdo de empréstimo e financiamento cujos recursos tiveram
como origem partes relacionadas ja foi bastante detalhada e diz respeito a aquisi¢do, pela
controladora EDP em 2002, das senior notes emitidas em 1997.

A Enersul, por sua vez, captou recursos continuamente junto a sua controladora,
Magistra, por meio de contrato de mutuos. Conforme ja mencionado, sdo poucos os detalhes
fornecidos pelas notas explicativas as DFPs da empresa sobre essas operacdo, mas é possivel
fazer algumas suposicfes também com base nos nimeros que constam nas Demonstragdes de
Origens e Aplicacbes de Recursos®'”: o primeiro matuo foi assinado em 1999, com vencimento
previsto para 2001, num montante em torno de R$ 50 milhGes; no ano seguinte a empresa teria
captado outro matuo no valor de aproximadamente R$ 33 milhdes; entre 2000 e2001 a Enersul
teria amortizado boa parte desses (transferindo a sua controladora mais de R$ 130 milhdes); em
2002 as partes assinaram trés novos contratos de mutuo com vencimento noano seguinte
totalizando mais de R$ 55 milhdes; em 2003 teriam ingressado mais R$ 47 milhdes e, do total
de recursos devidos em mutuos, aproximadamente R$ 90 milhdes venceram e foram pagos a

Magistra em 2004, apresentando o saldo restante vencimento previsto para 2005.

No caso da Bandeirante, o primeiro financiamento obtido junto a partes relacionadas foi
um empréstimo de capital de giro com o Bradesco (quando esse ainda fazia parte do grupode
controle), no valor de R$ 180 milhGes em 1999. Com a ciséo, conforme ja extensivamente
abordado, a Bandeirante trocou uma divida com o Tesouro Nacional por outra com a
controladora, EDP Brasil, no valor de R$ 472,9 milhdes. Em 2002 e 2003 foram pagos
R$ 150 milhGes em cada ano e o saldo restante, que incorporou 0s encargos incorridos e nao
pagos em 2003, passou a apresentar amortizacdes mensais em 24 meses, com vencimento
final em 2006. Conforme ja mencionado, essa troca de divida, por um lado, reduziu aexposicéo
da empresa ao risco cambial, mas, por outro, significou uma antecipacédo significativa de seu
vencimento, 0 que representou para a empresa uma necessidade adicional de recursos para

honrar as parcelas vincendas.
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Empréstimos e Financiamentos com o BNDES

Junto a0 BNDES a Escelsa captou, em 1999, R$ 131 milhGes para investir em
transmisséo e distribuicdo, com vencimento em 2010 e remuneracdo a TILP+ 3,8%. Em 2002
, aempresa recebe os recursos relacionados com o racionamento e, em 2003, recursos em moeda
estrangeira com atualizagdo dada pela UMBNDES + 3,5% também com vencimento em 2010.
A Enersul, conforme ja explicitado, apresentou 0 mesmo tipo captacdo junto ao BNDES, com
a diferenga que os recursos captados em 1999, com remuneracdo a TJLP + 3,85% foram
liguidados em 2004 e uma nova captacdo foi feita nesse ano, com vencimento previsto para
2007, sendo que parte dessa com recursos remunerados a TILP + 4% e outra a UMBNDES +
4%. A Bandeirante, por sua vez, ndo fez captacdes ainda de recursos remunerados a
UMBNDES. A empresa apresentou financiamentos na categoria FINAME desde 1999 e
recebeu os recursos da recomposicdo tarifaria extraordinaria em 2002 (R$ 306 milhGes) e de
adiantamento da parcela A em 2004 (R$ 78 milhdes).

Debéntures e Outros Titulos

Os Unicos titulos emitidos pela Escelsa durante o periodo analisado foram as senior
notes ja& mencionadas. A Enersul, por sua vez, ndo fez nenhuma emisséo de titulos ao longo

do periodo.

A Bandeirante, conforme ja mencionado, buscando substituir os recursos de curto prazo
captados junto a institui¢oes financeira em 1999, emitiu, em 2000, debéntures conversiveis em
acdo com vencimento de curto prazo num montante de R$ 280 milhGes. Parte dessas foi
convertida em acdo no mesmo ano e o restante foi resgatado por R$ 301 milhdes durante o ano
seguinte. Em 2003 a empresa emitiu notas promissorias num valor total de R$ 180 milhdes,

conforme ja mencionado, para incrementar as disponibilidades de caixa da empresa.

Empréstimos e Financiamentos com Instituicdes Financeiras e Outros

Aparentemente?’® a Escelsa ndo contratou empréstimos e financiamentos junto a

instituices financeiras até o ano de 2002. Nesse ano, a Escelsa realizou uma operagdo de

217 Recebimento dos recursos dos mutuos podem estar incluidos na categoria “Origens - Dos Acionista -
Coligadas e Controladas ou Controladoras” e pagamento das amortizagoes desses em “Aplicagdes - Coligadas
e Controladas ou Controladoras” ou “Aplicagdes - Amortizacdo de Divida com Controladora”.

218 As notas explicativas as DFPs da Escelsa ndo descriminavam as transagdes com instituigdes financeiras até
o ano de 2001. Até esse ano, entdo, se esse tipo de operacao tiver ocorrido, ele foi incluido pela empresa na
categoria “outros” o que foi mantido nesse trabalho.
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conta garantida e as demais junto a instituicGes financeiras em moeda estrangeira. Para essas
operagdes a empresa fez protecdo contra risco de variagdo cambial (swaps). No ano seguinte a
empresa contratou novas operacdes de crédito de curto prazo junto a instituicdes financeiras,
porém essas em moeda nacional. No ano de 2004 a Escelsa rolou parte da divida de curto prazo
contratando novas operacdes de crédito, em sua maioria de curto prazo, junto a instituicdes

financeiras.

No caso da Enersul, conforme ja mencionado, a parcela de recursos captados junto a
instituicOes financeiras se tornou mais relevante a partir de 2001.Algumas observac6es podem,
assim ser tecidas sobre essas captacfes. Em 1997, o saldo de empréstimos e financiamentos
verificado resultava de captagdes em moeda estrangeira. Em 1999 a empresa captou recursos
também em moeda estrangeira com o Deutsche Bank para a construcdo da usina termelétrica
modular de Campo Grande (ativo de geracdo da empresa), com amortizacdo programada até
2010. Em 2001 a empresa faz varias captacOes de curto prazo, operagdes de swap foram
atreladas a maioria dos financiamentos em moeda estrangeira, e nesse ano a empresa capta

recursos do FCO. Por fim, em 2002, a Enersul faz sua primeira captagdo de conta garantida.

A Bandeirante, sua vez, criada com a cisao da Eletropaulo em 1998, ja fez suas primeiras
captacdes de recursos de curto prazo junto a instituicdes financeiras nesse mesmo ano. No ano
seguinte, foram captados novos recursos em moeda estrangeira em operagdes de conta garantida
e capital de giro. Essas operacOes foram liquidadas em 2000 com o0s recursos captados pela
emissdo de debéntures, conforme mencionado. Em 2001, a empresa realizou operacbes de
leasing/ arrendamento mercantil e de conta garantida. Em 2002 fez captacfesem moeda
estrangeira (atreladas a operacdes de swap). Por fim, em 2004, captou US$ 100 milhdes junto
ao BID com vencimento em até 8 anos para investimento e mais US$ 36 milhGes com
vencimento de curto prazo junto a instituicdo financeira estrangeira; ambas as operacdes

contando com swap cambial.

Na categoria “outros” foram incluidos, no caso da Escelsa, 0 que e empresa denominou
também de “outros” ou, genericamente, de “moeda nacional” e as operacdes coma Eletrobras.
Na Enersul, “outros” englobou Eletrobrés, Tesouro Nacional e Fundacdo Enersul; e na

Bandeirante, o Tesouro nacional, a Fundacdo CESP, consumidores e a Eletrobras.
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ANEXO C - Detalhamento sobre Empréstimos e Financiamentos contraidos
pelas distribuidoras do Grupo AES

Empréstimos e Financiamentos com Partes Relacionadas

Assim como a Light, a Eletropaulo também constituiu empresas offshores para captar
recursos no exterior. J& em 1998, a Eletropaulo assinou contrato de linha de crédito de
reservas externas (indexado ao dolar) com vencimento em 2009 com sua controlada noexterior,
a Metropolitana Overseas, a qual fez uma colocacdo de titulos (fixed rate notes)junto a um
consorcio de bancos no exterior com vencimento previsto para 2000, resultante num ingresso
de R$ 673 milhdes (US$ 580 milhGes, a época) na Eletropaulo. Para o refinanciamento desses
empréstimos no exterior, a controlada, Metropolitana Overseas Il, fez uma nova captacdo de
recursos no exterior no ano de 2000 através de langcamentos de short term notes num montante
total de US$ 467 milhdes, venciveis entre 2001 e 2005; a Metropolitana Overseas foi

incorporada a Metropolitana Overseas Il em agosto de 2001.

Em 2001 a Eletropaulo contratou um intercompany loan com sua controlada,
Metropolitana Overseas |1, que captou, para esse propdsito?”®, US$ 60 milhdes com vencimento
no ano seguinte. Um novo intercompany loan foi firmado entre essas empresas, em 2002, no

valor de US$ 9 milhdes com vencimento para o ano seguinte.

A AES Sul, por sua vez, s6 efetuou uma captacao de recursos com partes relacionadas
(AES Endersa) no ano de 2002, no valor de R$ 34,6 milhdes (US$ 13,8 milhdes).

Empréstimos e Financiamentos com o BNDES

Com base na tabela 3.12, verifica-se que a Eletropaulo ndo apresentou empréstimos
oriundos do BNDES até 2002, o que se deve ao fato de haver um limitador no montante
concedido pelo BNDES por grupo econdmico, no caso, a AES, que detinha significativas
dividas junto ao banco em funcdo de recursos captados para a aquisicao as Eletropaulo por meio
da AES Elpa (ex-Lightgas) e da AES-Transgas.

Em 2002 ingressam os primeiros empréstimos do BNDES a Eletropaulo no ambito do

programa criado com o acordo geral do setor elétrico, que previu uma recuperacdo de margem

219 No mesmo ano, a Metropolitana Overseas |l captou recursos no exterior de varias instituicdes financeiras no
montante de US$ 460.000 venciveis entre 2002 e 2009.
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e um adiantamento da CVA; e em 2003 a Eletropaulo captou um empréstimo na linha
FINAME,

No caso da AES Sul, é possivel verificar um empréstimo do BNDES remunerado pela
TJLP desde 2000, empréstimo esse bastante inexpressivo se comparado com o total do saldo
devedor na cifra de empréstimos e financiamentos. Em 2004 a empresa recebeu recursos
referentes a a CVA, ndo tendo aderido inicialmente ao Acordo geral do Setor Elétrico e,
consequentemente, recebido o apoio referente a recuperacdo de margem a partir de 2002.

Em 2003, o Grupo AES tornou-se inadimplente com o Sistema BNDES em funcdo da
ndo liquidacdo dos empréstimos e financiamentos obtidos junto a esse para a aquisicdo as
Eletropaulo. A essa ocorréncia sucedeu-se um processo de negociagdo entre as partes que
resultou na criacdo de uma holding, a Brasiliana Energia, constituida para deter e exercer o
controle acionario das seguintes empresas do Grupo AES: AES Tieté, Eletropaulo, e AES
Uruguaiana, e para assumir a totalidade da divida da AES Transgas e da AES Elpa com o
Sistema BNDES. O Relatorio Anual da AES do ano de 2003 fornece mais detalhes sobre a
operacao:

“AES has owned an interest in Eletropaulo since April 1998, when the company was privatized. In
February 2002 AES acquired a controlling interest in the business and as a consequence started to
consolidate it. AES financed a significant portion of the acquisition of Eletropaulo, including both
common and preferred shares, through loans and deferred purchase price financing arrangements
provided by the Brazilian National Development Bank—(‘‘BNDES’”), and its wholly-owned subsidiary,
BNDES Participacdes S.A. (“‘BNDESPAR”’), to AES’s subsidiaries, AES Elpa S.A. (‘°‘AESElpa’’) and
AES Transgas Empreendimentos, S.A. (‘°‘AES Transgas’’). Despite an interim restructuring in 2002, AES
Elpa and AES Transgas were unable to meet scheduled maturities in  2003. On January30, 2003 and
March 3, 2003 these loans entered into default. BNDES did not exercise its right to accelerate those loan
amounts after the defaults. BNDES also elected not to exercise its cross-default rights with respect to
Eletropaulo’s rationing loans. Further, these defaults also gave certain lenders to Eletropaulo acceleration
rights that were not exercised. After several months of negotiations withBNDES, we were able to execute
a restructuring agreement, which included the following major terms.

« Creation of Brasiliana Energia S.A., anew holding company owned by AES, through a direct ownership
of 50.01% of common shares, and BNDESPAR, through a direct ownership of 49.99% of common shares
and ownership of non-voting preferred shares giving BNDES approximately 53.84% of total equity
capital of Brasiliana Energia S.A.;

» AES transfered ownership of AES Uruguaiana Empreendimentos Ltda., AES Tiete SA and Eletropaulo
to Brasiliana Energia S.A.;

* AES contributed $90 million to Brasiliana Energia S.A. for future payment of debt; and

+ Reduction of BNDES debt from approximately $1.3 billion (including interest) to $510 million
evidenced by debentures which are convertible into shares of Brasiliana Energia S.A. upon the
occurrence of an event of default, which would give BNDESPAR control of Brasiliana Energia S.A.
The transaction became effective on January 30, 2004 after approval from ANEEL and the Central “

Debéntures e Outros Titulos
Conforme mencionado anteriormente, as debéntures e demais titulos emitidos

constituiram a principal fonte de endividamento oneroso no periodo analisado para as

distribuidoras do grupo AES.
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Em 1997 a Eletropaulo j& apresentava em seu passivo debéntures emitidos antes de
1992°*°e euro commercial papers em moeda estrangeira emitidos em 1996, sendo esseultimos
renovados em 1999 com um limite de US$ 200 milhdes. A linha de crédito referente aesses
titulos foi aumentada para US$ 400 milhGes em 2001. Em 2002, a Eletropaulo efetuou
pagamento de US$ 150 milhdes e, para a rolagem dos demais titulos referentes a essa emissao
foram realizadas cinco Ofertas PUblicas de Permuta (exchange offer) para uma emissdo de US$
1000 milhdes de euro commercial papers com vencimento em dezembro de 2002, em que 0s
detentores dos papeis puderam trocar seus papéis originais por novos papéis com diferentes
caracteristicas. Em dezembro de 2004, o total referente a essas emissdes ainda em circulacdo

era de aproximadamente US$ 19 milhdes.

Em 1998, a Eletropaulo fez sua 62 emisséo de debéntures, que foi liquidada em 2000.
Nesse ano, contudo, além de a empresa ter feito a colocagéo da 72 emisséo de debéntures, essa

emitiu titulos no exterior mediante agenciamento de bancos estrangeiros.

Com o Bank Boston (EUA), a Eletropaulo efetuou operacdo de credito externo, sob a
modalidade de floating rates notes com vinculo a exportagéo, sendo essa operacao, num valor
total de US$ 350 milhGes e vencimentos diversos entre 2002 e 2005, garantida pela Eletropaulo
Comercial Exportadora, empresa constituida para “a) comprar e vender, importar e exportar,
por conta propria e de terceiros, sob comissdo ou consignacéo, de: 1) qualquer tipode energia,
principalmente a elétrica; 2) produtos relacionados a telecomunicacdes e informatica em geral,
por quaisquer meios disponiveis; 3) produtos de origem agricola,animal ou mineral, em estado
natural ou industrializados; e 4) toda matéria-prima relativa aos objetos sociais descritos nas
letras acima; e b) a participacdo em outras sociedades, como socia, acionista ou quotista™?’.
Verifica-se, assim, a captacdo por uma concessionaria de distribui¢do de uma divida no exterior

vinculada a exportacdo, muito embora esse ndo seja o objeto de suas atividades.

A outra emissdo de floating rates notes foi agenciada pelo JP Morgan (EUA) junto a um
consorcio de bancos, no valor de US$ 225 milhdées com vencimento Unico em 2002. Conforme

consta nas notas explicativas as DFPs de 2002,

“Na data de vencimento original foi efetuado pagamento correspondente a 15% do principal, e o restante
postergado até a reestruturacdo dos termos e condigdes deste instrumento. Em 29.11.02, 85%do saldo
remanescente foi convertido para reais e o0s outros 15% permaneceram denominados em USS$.
Adicionalmente, uma parcela do empréstimo para capital de giro da Metropolitana Overseas Il Ltd, no

220 Entre essas vale mencionar as debéntures da 32 emissao, detidas pela Fundagdo CESP que era a mantenedora
do plano de suplementagdo de aposentadoria e pensdo e as da 42 emissao, detidas pela CESP, de quem a
Eletropaulo comprava energia.

221 \/ide notas explicativas as DFPs da Eletropaulo do ano de 2000, item “Investimentos”.
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valor de US$ 30.000, com vencimento original em fevereiro de 2003, foi convertida para reais e agregada
a este empréstimo. O montante convertido em reais tem juros equivalentes a variagdo da CDI+5,5% a.a.
e 0 montante em ddlares, Libor + 5,5% a.a. Os juros sdo pagos trimestralmente, a partir de janeiro de
2003, e o principal tem o vencimento da primeira parcela em fevereiro de 2003, e as demais parcelas com
vencimento trimestral a partir de julho de 2003, e com vencimento da Gltima parcela em agosto de 2004”.
Em 2001, ocorreu uma nova captacao de recursos estrangeiros via emissao de floating
rates notes junto a um consorcio de bancos liderado pelo Deutsche Bank no valor de US$ 60
milhdes, com vencimento previsto para 2003. Metade desse recurso foi utilizada para constituir
capital de giro na Metropolitana Overseas Il e teve seus termos repactuados na operacao

mencionada anteriormente.

No ambito do processo de readequacdo de suas dividas, todas as emissOes
remanescentes em 2003, com excecdo dos primeiros euro commercial papers, foram canceladas

e o saldo devedor relacionado a essas, incorporado aos emprestimos sindicalizados.

Ja no caso da AES-Sul, a emissdo de titulos se deu em menor escala do que na
Eletropaulo, muito embora tenha sido responsavel pela maior parte do endividamento oneroso

no periodo.

Conforme j& mencionado, em marco de 1998, a AES Sul assinou contrato de linha de
crédito de reservas externas, mediante lancamento de floating rate notes, em regime de
colocagdo publica, no valor de US$ 729,234 milhdes, venciveis em abril de 2009 com
pagamento de juros trimestrais até o final do contrato. Como, aparentemente, essa divida esteve
relacionada aquela captada pela controladora, AES Guaiba Empreendimentos, incorporada a
AES Sul em 1998, é possivel inferir que a concessao estava assumindo a divida captada para
sua propria aquisicdo. Talvez com o intuito de amenizar os efeitos que essa incorporacao de
divida tenha causado a situacdo financeira da AES Sul, essa acabou cedendo, em 2001,
conforme j& mencionado, parte dessa divida a sua nova controladora, AES Guaiba II

Empreendimentos.

Ainda relacionado a divida contraida com o lancamento das floating rate notes, também
em consonancia com aquilo que ja foi relatado, a empresa emitiu 2 séries de debéntures no ano
de 2001 com vencimento previsto para o ano de 2004, totalizando uma captacdo de R$ 250
milhdes, com o intuito de pagar os juros das floating rate notes. Em 2004,0s debenturistas
aprovaram a reestruturacao dessa divida, que teve o seu vencimento rolado para dezembro de

2008. entre as condigdes de repactuacdo, pode-se destacar reducdo dos
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juros remuneratorios para cada uma das séries, de CDI + 4,5% a.a. para CDI + 2% a.a. para a
12 série, enquanto para a 22 série, de IGP-M + 14,9% a.a. para IGP-M + 12,9%.

Empréstimos e Financiamentos com InstituicGes Financeiras e Outros

Até o ano de 2000, todos os empréstimos contraidos junto a instituicGes financeiras
foram empréstimos indexados a moedas estrangeira, em sua maioria, o dolar norte-americano.
A partir deste ano passam a constar, sob essa categoria, recursos obtidos sob forma de conta

garantida ou capital de giro, denominados em moeda nacional.

Em 2003 incorpora essa cifra a execucdo de duas cartas de fianca, totalizando US$
20.358 mil, referentes a inadimpléncia em relacdo a operagdo estruturada pelo Bank Boston,
mencionada anteriormente, que foram honradas pelos bancos HSBC e Bank Boston.A partir
de entdo, a Eletropaulo passou a ser devedora desse montante, convertidos em reais, aesses dois
bancos; e os encargos referentes a essa divida passaram a ter correcdes diarias com base na

variagdo do CDI adicionada de um spread entre 0,26% e 0,48% ao més.

Em 2004, a cifra de emprestimos e financiamentos com instituicbes financeiras se
torna mais representativa em funcdo da troca de dividas ocorrida no processo de readequacéo
do passivo oneroso da empresa que resultou na assuncéo de dois empréstimos sindicalizados,

conforme ja mencionado.

No caso da AES Sul, os empréstimos captados junto a instituicdes financeiras ndo

tiveram muita significancia. Tratou-se de recursos de capital de giro em moeda nacional.

No que tange a cifra “outros”, a Eletropaulo manteve durante todo periodo
financiamentos junto ao Tesouro Nacional (Resolucdo n° 96/93) e o Clube de Paris*?
(Resolucdo n° 7/92).;integraram também essa cifra a Eletrobras e a Fundacdo CESP. Ja para
AES Sul, a cifra outros foi composta por empréstimos e financiamentos captados junto a
consumidores®?; junto a Eletrobras e, em 2004, a Itaipu; junto a Fundacdo Eletroceee®; e

para operacao de leasing.

222 A divida referente ao Clube de Paris tem origem no processo de renegociacdo da divida externa ocorrida mo
inicio da década de 90, quando a Eletropaulo ainda era uma empresa estatal. Segundo a Secretaria do Tesouro
nacional, o “Clube de Paris € uma instituicdo informal - sem existéncia juridica reconhecida - e reune um grupo
de paises credores, em geral da OCDE, com o propdsito de renegociar a divida governamental de alguns paises
em dificuldades financeiras. Para ter seu débito externo renegociado junto ao Clube de Paris, o pais deveria
aderir a condigdo essencial de ado¢do de um programa de estabilizagdo aprovado pelo Fundo Monetario
Internacional - FMI” (disponivel em http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/div_r_cparis.pdf).

223 Refere-se a convénios de devolugao de valores adiantados por esses no financiamento de suas ligagdes a rede
de distribuigdo. Estes valores, até 1998, eram devolvidos em quatro anos a partir da data de conclusdo da
instalagdo, sem a incidéncia de juros ou atualizagbes monetarias. Os adiantamentos recebidos apds o ano de


http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/div_r_cparis.pdf)
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ANEXO D - Detalhamento sobre Empréstimos e Financiamentos contraidos
pela Elektro

Empréstimos e Financiamentos com Partes Relacionadas

As operacles de empréstimos e financiamentos, conforme j& mencionado, séo dificeis
de serem acompanhadas. Vale contudo mencionar alguns fatos ocorridos com essa parcela t&o
relevante da divida da Elektro.

Com a incorporacao da Terrago Participacdes, foi incorporada a divida dessa com sua
subsidiaria, Terraco Investments, no valor de US$ 500 milhGes, utilizados para financiar parte

da aquisicdo da Elektro.

A principio, essa divida havia sido captada pela Terrago Investments junto a instituicdes
financeiras sendo que, ja em 1999, a Enron Development Funding Corp. jadconstava como nova
credora da Terraco nessa divida em decorréncia de alguma transacdo naoexplicada. Em 2000,
parte dessa obrigacdo (equivalente a US$ 250 milhdes) foi assumida pelaEnron Brazil Power
Holdings IV (EPBH 1V), em contrapartida, crédito de mesmo valor que a Terrago Investment
tinha a receber junto a outras empresas do grupo foi transferido a EPBH
IV. Em dezembro de 2001, a Enron Development Funding Corp concedeu a Terraco a
prorrogacdo dos prazos de pagamentos do restante das obrigacdes devidas entre dezembro de
2001 e dezembro de 2003 prevendo sua liquidacdo integral em 2004, bem como a Terrago
também concedeu as empresas do grupo a prorrogacao dos pagamentos de todas as obrigacoes
devidas no mesmo periodo. Em 2003, o prazo de vencimento dos débitos detidos entre as partes

foi prorrogado novamente para 2005.

Em relacdo as dividas que Elektro apresentava a favor da Terraco Investments, em 1999,
essa foi assumida pelas empresas controladoras da Elektro entdo, EPC, Enron Investimentos
Energéticos (EIE) e Energia Total do Brasil (ETB) - todas empresas do grupo Enron. Parte
dessa divida foi convertida em capital da Elektro, conforme ja mencionado (equivalente a US$
250 milhdes) e a maioria do saldo restante dessa divida passou a apresentar vencimento em
2008.

1998 passaram a ser devolvidos no prazo de um ano, atualizado pela variagdo do IGP-M. Vide notas explicativas
as DFPs de 2004.

224 Conforme notas explicativas as DFPs de 2004, “ o valor dos empréstimos junto a Fundacgéao Eletroceee refere-
se ao contrato de confissdo de divida, assumido em decorréncia do desmembramento do contrato total com a
Companhia Estadual de Energia Elétrica — CEEE”, empresa que foi reestruturada e deu origem a AES Sul,
privatizada em 1997.
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Outra divida entre partes relacionadas que merece ser abordada e ja foi mencionada, é

aquela contraida pela Elektro junto a ETB em 1999, quando a ETB liquidou uma divida que a
Elektro tinha a favor da Eletrobrés, equivalente a US$ 213 milhGes. Em 2002, a Elektro e a
ETB renegociaram 0s termos referentes a essa obrigacdo, conforme explicitado nas notas

explicativas as DFPs desse ano:

“ - pagamento do principal, anteriormente previsto em uma Unica parcela em 23 de dezembro de 2007,
para 11 (onze) parcelas semestrais, consecutivas e no valor de US$ 19,4 milhoes, a primeira a vencer na
masma data de 23 de dezembro de 2007 e a Ultima em 23 de dezembro de 2010;

- postergacdo do pagamento dos juros vencidos em 23 de dezembro de 2001 (US$ 12,9 milhGes) para
pagamento em 23 de junho de 2004, sem qualquer incidéncia de quaisquer encargos adicionais;

- pagamento dos juros devidos em 2002, 2003 e em dezembro de 2007 (US$ 64,8 milhdes), sobre os
quais se obteve um desconto de 37,6% em 11 (onze) parcelas semestrais, iguais e consecutivas, no valor
de US$ 3,7 milhdes cada, iniciando-se em 23 de dezembro de 2007 e com términp em 23 de dezembro de
2012, sem qualquer incidéncia de quaisquer encargos adicionais; e

- pagamento de juros semstrais a taxa de 12% a.a. sobre o principal de US$ 213 milhdes, entre junho de

2004 e junho de 2007, ndo havendo incidéncia de quaisquer juros ou encargos sobre o principal a partir

de dezembro de 2007.”

A reestruturacdo da divida entre Elektro e ETB resultou num ganho de R$ 86,2milhdes
para Elektro e , em contrapartida, essa concordou em participar como garantidora e avalista das
obrigacbes da ETB junto ao IBCI e, posteriormente, ao Citigroup. Essas obrigagdes tiveram
origem em 1999, quando, para liquidar o saldo da divida da Elektro em favor da Eletrobras, a
ETB havia emitido fixed rate notes no mesmo valor em favor da Enron Development Funding
Ltd. Essa divida foi vendida pela Enron Development Funding Ltd ao Banca Intesa S.p.A
(1IBCI) em 2000, de modo que esse se tornou o credor da ETB. Em 2004,0 IBCI cedeu para o
Citigroup Financial Products Inc. todos os direitos e obrigacdes vinculadas a nota de US$ 213

milhdes, devida pela ETB.

Por fim, é importante mencionar que em 2001, os credores concederam a Elektro a
prorrogacdo dos pagamentos de todas as obrigacbes devidas as empresas ligadas entre
dezembro de 2001 e dezembro de 2003, postergando seus vencimentos para 2007 e 2008,
com excec¢do de uma divida de curto prazo captada em 2001 no valor de R$ 8,3 milhdes junto
a Enron Brazil Services e uma divida de R$ 267 milhGes com a EPC, cujo vencimento foi

previsto para junho de 2005.

Debéntures e Outros Titulos

A Elektro fez uma Unica emissdo de debéntures ndo conversiveis em a¢do em 2000.
Foram colocadas a mercado 1.200 debéntures de um total de 6.250, permanecendo o restante

em tesouraria. Ingressou, assim, na empresa um montante de R$ 12 milhdes referentes a essa
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captacdo, que apresentaram remuneracdo a IGP-DI + 11,4% a.a., com vencimento previsto
para 10 de maio de 2005.

Empréstimos e Financiamentos com InstituicGes Financeiras e Outros

S6 ocorreram captacdo de empréstimos e financiamentos junto a instituicbes

financeiras nos anos de 2001 e 2002. Tratou-se da captacdo de recursos para capital de giro.

Na categoria “outros” foram incluidos empréstimos contratados junto a Fundacgdo
CESP, e a Eletrobras®.

225 A divida inicial com a Eletrobras foi quitada em 1999 pela ETB, conforme ja mencionado. Ingressaram, contudo,
novos recursos da Eletrobras ao longo do periodo analisado: em 2000, recursos do Programa Luz no Campo; em
2002, recursos do Programa Reluz e, em 2004, recursos do Programa Luz para Todos.
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ANEXO E - Detalhamento sobre Empréstimos e Financiamentos contraidos
pelas distribuidoras do Grupo ENDESA

Empréstimos e Financiamentos com Partes Relacionadas

Em 1997 a CERJ constituiu uma empresa off-shore, a CERJ Overseas, a qual lhe
repassou um financiamento externo captado no mesmo ano junto aos bancos JP Morgan e ao
Chase Manhatan, no montante de US$ 75 milhGes, com vencimento final em 2002. Este
empréstimo foi garantido por carta fianga da CERJ. No ano seguinte, a CERJ Overseas langou
fixed rate notes no valor de US$350 milhGes com vencimento final em 2008, garantidos pela
Distriluz, (controladora da COELCE), na qual a CERJ detinha 36,43% de participacdo. Essas
dividas passaram a constituir o principal componente do endividamento ao longo do periodo
analisado. Em 2004, o grupo decidiu de reestruturar o passivo oneroso da empresa, de modo
que a CERJ Overseas foi vendida para a Enersis Internacional e o empréstimo passivo de US$
350 milhdes da Ampla com a CERJ Overseas foi cindido, formando um novo contrato de
empréstimo com a Enersis de US$ 250 milhGes. Parte deste empréstimo, no montante de US$
243.649 mil, equivalente a R$ 710.000, foi convertida em acOes, integralizando o capital
social da Ampla. Concomitantemente foi firmado um novo contrato de mdtuo com a Enersis

Internacional no valor de US$163.296 mil com juros de 11,2% a.a..

A segunda operacgdo de empréstimos e financiamentos relevante foi a subscricao pelos
acionistas da Ampla das debéntures conversiveis em acdo emitidas por essa em 1999, num valor
total de R$ 360 milhdes. Essas, conforme ja mencionado, foram convertidas em capital em 2000
e 2002.

No caso da COELCE, contudo, apesar de ndo constar na tabela 3.22, as notas
explicativas as DFPs do ano de 2003 fazem alusdo ao vencimento nesse ano de um contrato
de mutuo pactuado no montante de R$ 15 milhdes com sua controlada indireta, a CEJ / Ampla.
Por insuficiéncia de informac6es mais detalhadas sobre esse empréstimo (como, por exemplo,

data de contratacdo), esse ndo foi incluido nos dados analisados.

Debéntures e Outros Titulos

Apesar de a Ampla ter emitido debéntures em 1999, conforme ja mencionado, essas ndo
forma categorizadas nessa cifra por esse estudo, dado que foram integralmente subscritas por

partes relacionadas.
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Em 2004, a Ampla fez uma nova emissdo, com o objetivo de conclui a reestruturagéo

de seu passivo, buscando reduzir a participacdo dos empréstimos e financiamentos de curto
prazo, que, em sua maioria, foram obtidos junto a instituicdes financeiras. Foram, assim,
emitidas 29.400 debéntures com valor nominal de R$ 10 mil, ndo conversiveis em agdo, com

vencimento final em 2007.

A COELCE fez uma Unica emissdo de debéntures ndo conversiveis em acdo em 2004,
no valor de R$ 88,5 milhGes, com remuneracdo de 116% de CDI e vencimento ap6s 20009.
Recursos de curto prazo ja tinham sido, contudo, captados por meio da emissdo de notas
promissdrias nos anos de 2000 (R$ 55 milhdes) e 2001 (R$ 150 milhdes).

Empréstimos e Financiamentos com InstituicGes Financeiras e Outros

Para a Ampla, até o ano de 2000, os recursos captados junto a instituicdes financeiras
ndo podiam der considerados significativos. A partir desse ano, contudo, a Ampla passou a
captar mais recursos de curto prazo junto a essas, sendo que em 2001, ingressaram

aproximadamente R$ 150 milhdes em moeda estrangeira.

Apesar de a empresa ter emitido debéntures em 2004 com o intuito de alongar o perfil
de sua divida, ndo se verificou uma reducdo dos empréstimos e financiamentos de curto prazo
obtido de instituicdes financeiras significativo. De fato, dois emprestimos em moeda estrangeira
foram liquidados, embora a empresa tenha captado novos recursos de curto prazo junto a
instituicoes financeiras no Brasil. O que se conseguiu, assim, foi reduzir a exposi¢do cambial
da empresa. Por fim, a cifra “outros”, foi composta por empréstimos e financiamentos

concedidos por Eletrobras, Furnas e Fundacdo Brasiletros®.

No caso da COELCE, contudo, a cifra “outros” dominou o endividamento oneroso da
empresa até o ano de 2001, quando foi substituida pelas “instituigdes financeiras”. Em “outros”
constavam a Eletrobras, a Unido e a FAELCE (fundacdo COELCE de Seguridade Social). Em
2000, a COELCE fez sua primeira operacdo de conta garantida, no valor deR$ 15 milh@es.
Em 2001 foram captados aproximadamente R$ 170 milhGes em recursos de curto prazo junto a
instituicoes financeiras no exterior . Em 2002, a COELCE captou mais US$ 64 milhGes junto
ao BEI e ao ABN Amro Bank, no exterior, empréstimos esses contudo, de longo prazo. No

final de 2003, a empresa realizou o refinanciamento de suas dividas de

226 Em 1996, a CERJ (Ampla) assinou com a Fundagdo CERJ de Seguridade Social - BRASILETROS um contrato
de consolidagéo de divida relativo as contribuicbes mensais da mantenedora (CERJ) n&o repassadas noperiodo
de agosto de 1987 a setembro de 1996.
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curto prazo com algumas instituicdes financeiras credoras (Bradesco, HSBC e Santander), no
valor total de US$ 42 milhdes; e realizou opera¢des do tipo COMPROR com o Banco
Santander num valor de quase US$ 8 milhdes. A empresa frisou que essas operacdes em moeda
estrangeira contratadas em 2003 contaram com protecdo contra variagdo cambial.
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ANEXO F - Detalhamento sobre Empréstimos e Financiamentos contraidos
pelas distribuidoras do Grupo Neoenergia

Empréstimos e Financiamentos com Partes Relacionadas

No grupo Neoenergia, tanto COELBA quanto COSERN captaram empréstimos e

financiamentos junto a partes relacionadas, o que ndo se aplica a CELPE.

A primeira operagdo com partes relacionadas verificada diz respeito a emissdo de
intercompany notes contra a COELBA em favor de sua controlada offshore, Garter, para
internalizar os recursos captados por essa junto ao Chase Manhattan, no valor de US$ 300
milhdes utilizados para a aquisicdo da COSERN. As intercompany notes tinham vencimento
em 2005 ao passo que a operacao de crédito da Garter previa um vencimento em 1999. Segundo
as notas explicativas as DFPs de 1997 da COELBA, essa estava “convicta que as operacdes
planejadas para serem realizadas pela Garter [propiciariam] o fluxo de caixa necessario para
amortizacdo do referido empréstimo nos prazos contratuais estabelecidoscoma instituicdo
financeira.” Em 2002, a Garter rolou o vencimento da divida para 2004. Em 2004, por outro
lado, a Garter liquidou essa divida por meio da captacdo de novos recursos junto a diversas
instituicOes financeiras, no valor total de US$ 303,7 milhdes; 54% dos quais apresentando
vencimento em 2005. Vale notar que parte dessa nova divida contraida pela Garter foi

referenciada em reais.

No ano de 2000, a COELBA captou recursos junto a sua controladora, entdo,
Guaraniana, também por meio de contrato de matuo, num valor de aproximadamente R$ 20
milhdes. Sobre essa transacdo muito pouco foi informado pela notas explicativas, constata-se,

contudo que foi liquidada no ano seguinte.

A COSERN, por sua vez, fez um unico matuo de curto prazo com sua controladora
COELBA, no ano de 1998,no valor de R$ 37,8 milhdes. Vale mencionar que esse ndo tinha
termos bem definidos, conforme consta nas notas explicativas as DFPs de 1998: “Os juros
incidentes sobre o contrato de mituo com a sua controladora Companhia de Eletricidade do
esta da Bahia — COELBA, sao revistos mensalmente, de forma a se adequar aos niveis de
mercado”. Esse mutuo foi liquidado no ano seguinte com recursos obtidos mediante emissdo

de notas promissorias.

Empréstimos e Financiamentos com 0 BNDES
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Em 1999, a COELBA fez duas captacGes em reais (logo, remuneradas & TJLP) de

recursos junto ao BNDES, a primeira na categoria FINEM, com vencimento previsto para 2006,

e a segunda, por meio do banco BMC?*’, para aquisicdo da Coelbanet, com vencimento em
2003.

Posteriormente, pelo fato de a empresa ter aderido ao Acordo do Setor Elétrico, em 2002
e 2003 ingressaram 0s recursos relacionados a recomposicdo tarifaria extraordinéria e ao
adiantamento da CVA. Essa foi também a Unica modalidade de financiamento que a CELPE

recebeu do BNDES ao longo do periodo analisado.

A COSERN, por sua vez, ja apresentava em 1997 um empréstimo repassado pelo Banco
do Brasil, captados em 1994 a uma taxa fixa de 10,136% a.a. e com vencimento em 2014 a
titulo de “parcelamento de débitos referentes a empreendimentos BNDES”?%.No ano de 2000,
a empresa captou recursos de FINEM com vencimento previsto para 2008 a TILP + 4,5% ao
ano. E, em 2002, ingressam os recursos relacionados a recuperacdo da margem perdida com o

racionamento.

Debéntures e Outros Titulos

Os Unicos titulos emitidos pela COELBA no periodo analisado foram debéntures®*
Apesar a COELBA ja apresentar em 1997 um saldo relativo a debéntures, essas foramemitidas

em 1996 no valor de R$ 225 milhGes e convertidas em agdes preferenciais em 1998.

Em 2000, com o intuito de alongar o perfil de sua divida e financiar investimentos, a
COELBA emitiu R$ 120 milhdes em debéntures com vencimento final em 2003 e com
remuneracdo dada por 102,5% da variacdo da taxa média do CDI. Com a liquidacdo das
debéntures em 2003, a COELBA fez suas 3% e 4%emissdes, ambas ndo conversiveis em acao, no
ano de 2004. A 32 emissédo, no valor de R$ 85,3 milhGes, tem a sua remuneracdo atrelada a
variacdo do dolar, acrescida de spread de 10,8% a.a. e prevé o resgate no prazo de vencimento
de 10 anos. A 42 emissdo, por sua vez, no valor de R$ 450 milhdes, é remunerada pelo CDI +

3,5% a.a., prevendo um resgate no vencimento em 4 anos.

227 Segundo a leitura das notas explicativas, embora em diversos anos essa operagéo conste como tendo sido
contratada em 1998, ela s6 aparece entre as operagoes a partir de 1999.

228 \/ide notas explicativas as DFPs de 1998 a 2000 e 2002 em diante. Maiores detalhes sobre essa operacgéo,
embora aparentemente contraditorios, constam das notas explicativas as DFPs da COSERN de 2001: “Contrato
particular de Confissao e Composicéo de Dividas entre a Unido, através do Banco do Brasil e a COSERN, conforme
Lei 8.727 de 05/12/1993.”

229 As intercompany notes, apesar de serem titulos, por terem sido integralmente adquiridas pela controlada, Garter,
ficou caracterizada como um mutuo.
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Se, por um lado, a COELBA ndo fez uso da emisséo de notas promissorias, 0 mesmo

ndo pode ser dito da COSERN, que, em 1999, fez duas emissbes de notas promissorias, todas
com vencimentos de 180 dias, num valor total de R$ 106 milhdes. A primeira, com
remuneracdo dada por 101% da variagdo do CDI, foi utilizada para amortizar o contrato de
mutuo assinado com a COELBA no ano anterior. Uma pequena parcela dos recursos da segunda
emissdo (remunerada a 102,4% da variacdo do CDI), por sua vez, foi utilizada para pagar um
saldo de conta garantida, ao passo que 0 restante serviu para resgatar as primeiras notas da

primeira emissao.

A COSERN ainda fez duas emissdes de debéntures no periodo analisado. A primeira
emissdo, em 2000, no valor total de R$ 75 milhdes, remunerada a 104,5% da variagdo do
CDI, com vencimento em 2003, teve o intuito de liquidar as notas promissorias emitidas no ano
anterior e gerar recursos para investimentos na emissora. Em 2004 a COSERN fez sua segunda
emissdo publica de debéntures, que perfez um montante de R$ 120 milhdes com prazo de

vencimento de 4 anos contados da data da emissdo e remunerado a CDI + 2,5% a.a.

A CELPE, por sua vez, fez sua primeira emissdo de debéntures em 2004 no valor de R$
127,9 milhdes a serem resgatadas no prazo de vencimento de oito anos. Conforme ja
mencionado, essa emissdo teve a relevancia de melhorar o perfil da divida da empresa,
alongando o seu vencimento. Contudo, apesar de a emissao ser em moeda nacional, o valor
delas ao longo dos oito anos sera atualizado pela variacdo do ddlar ao passo que a remuneragao

é pré-fixada a uma taxa de 11,3% a.a..

Empréstimos e Financiamentos com Instituicdes Financeiras e Outros

Conforme ja mencionado, ao longo de todo o periodo analisado, constou entre 0s
empréstimos e financiamentos contratados pela COELBA junto a institui¢cbes financeiras o
saldo devedor referente a recursos obtidos do BID e do KfW em moeda estrangeira ainda na
década de 80, com vencimentos previstos para ocorrer entre 2006 e 2011. O mesmo se aplica
a CELPE emrelacdo ao KfW e ao banco do Brasil, sendo que o vencimento desses empréstimos

devem ocorrer entre 2024 e 2026%°.

230 Os recursos do Kfw foram captados em 1996 para investimento na distribuicdo em éreas rurais, subestacdes e
linhas de transmissdo, ao passo que os recursos do Banco do Brasil captados também em moeda estrangeira
estdo relacionados ao acordo da divida externa do estado, provavelmente.
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A COELBA empresa passou a recorrer aos bancos principalmente para a captacao de
recursos de curto prazo (capital de giro) e leasing. Em 1999, a empresa captou novos recursos
de curto prazo em moeda nacional junto a diversos bancos, hum valor aproximado de R$ 47
milhdes. Em 2001 ingressam 0s primeiros empréstimos em moeda estrangeira captados junto

a instituicdes financeiras no exterior desde a privatizacdo as primeiras operacgdes de leasing.

No caso da COSERN e da CELPE, essas apresentaram empréstimos e financiamentos
com instituicdes financeiras ao longo de todo o periodo. Os recursos foram obtidos, em sua
maioria, para formacdo de capital de giro, e, conforme ja mencionado, até 2001, ndo se
contratou recursos em moeda estrangeira. Todos recursos denominados em moeda estrangeira
que ingressaram nessas distribuidoras entre 2001 e 2003, por sua vez, foram captados junto a

instituicdes financeiras.

Na cifra “outros” constam, para a COELBA empréstimos e financiamentos obtidos
junto a FAELBA, a Eletrobréas e a consumidores; para a COSERN junto a Eletrobras, a CHESF
e a FASERN; e para a CELPE, junto a CHESF, Eletrobras e Fundagdo CELPO
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ANEXO G - Detalhamento sobre Empréstimos e Financiamentos contraidos
pelas distribuidoras do Grupo CPFL

Empréstimos e Financiamentos com Partes Relacionadas

Apesar de ser possivel detectar inlmeros mutuos entre a CPFL Paulista e partes
relacionadas, essa foi na maioria dos casos, conforme ja mencionado, credora nesses contratos.
E, entretanto, possivel detectar dois contratos de mdtuo em que essa constituia a parte devedora:
um muatuo de curto prazo de cerca de R$ 60 milhGes com a Votorantim em 1998 e outro com a
CPFL Geracdo, em 2001, de aproximadamente R$ 40 milhdes. Tendo em vista que ndo ha
informacdes detalhadas sobre essas transacdes, nesse trabalho assumiu-se que essas dividas

estiveram denominadas em moeda nacional.

A operacdo envolvendo empréstimos de parte relacionadas no caso da RGE ja foi
extensivamente abordada e consistiu basicamente na incorporacdo de um empréstimo com seus
acionistas quando da incorporacdo da controladora DOC 3 que foi assumido pela controlada

Sul Geradora e venceu em 2004.

A CPFL Piratininga, também conforme ja abordado, assinou diversos contratos de
mutuo, em sua maioria, com vencimento de curto prazo, entre 2001 e 2004 com as seguintes
empresas relacionadas: CPFL Geragdo, CPFL Paulista, SEMESA, CPFL Energia, CPFL

Comercializadora e CPFL Centrais Elétricas®'.
Empréstimos e Financiamentos com o BNDES

Junto ao BNDES a CPFL Paulista assumiu®?parte da divida captada por sua controlada
Draft | em 1998 para a aquisicdo da Bandeirante. O montante total captado por essa, R$ 357
milhdes, equivaleu a 35,3% do valor da aquisicdo®?. A amortizacdo se deu em nove parcelas
semestrais, com a primeira vencendo em setembro de 1999 e a remuneracdo foi fixada em
UMBNDES + 5% a.a.. Mesmo ap0és a cisdo da Bandeirante a CPFL continuou honrando os

compromissos relacionados a esse financiamento que foi liquidado em 2003.

231 E jmportante mencionar que, apesar de o Banco Votorantim (do grupo Votorantim) e o Bradesco serem
acionistas da VBC, que controla indiretamente as empresa do grupo CPFL, as eventuais operagdes que existiram
entre as partes ficaram classificadas na categoria “institui¢cdes financeiras”.

232 Segundo as notas explicativas as DFPs da CPFL Paulista, essa divida foi captada pela Draft . Entretanto, ela
consta tanto nas demonstragdes contabeis elaboradas para a CPFL Paulista enquanto consolidada e controladora.
Apos questionamentos efetuados ao departamento de relagdo com investidores, em 04/07/05, foi constatado que
parte da divida foi transferida para a CPFL Paulista sob a forma de “assuncao de divida”.

233 De acordo com o Relatério TC-013.137/2003-8.
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Em 2001 a empresa obteve recursos®**remunerados a TILP + 3,25% a.a.do BNDES para

seu programa de investimentos com vencimentos entre 7 e 8 anos a partir da data de captacéo;

em 2002 a CPFL Paulista recebeu R$ 719,12 milhdes relacionados as perdas do racionamento
e a parcela A e, em 2003, em torno de R$ 180 milhGes referentes a CVA.

A RGE, por sua vez, fez algumas captagdes de FINEM remunerados a TJLP + spread
a partir de 1999 e outra captacdo nessa mesma linha, s6 que remuneradaa UMBNDES em 2004.
Também recebeu os recursos referente ao racionamento e a CVA entre 2002 e 2003,que
também foram obtidos pela CPFL Piratininga, que, por outro lado, ndo captou recursos para
investimento junto ao BNDES no periodo observado (embora tenha herdado um financiamento
da ciséo da Bandeirante).

Debéntures e Outros Titulos

Os primeiros titulos emitidos pela CPFL Paulista no periodo analisado foram notas
promissarias no ano de 1999, Somente em 2001, para viabilizar a aquisi¢do do controle

acionario da RGE, é que a CPFL fez um uso mais intensivo desse tipo de captacao:

o emitiu US$ 300 milhdes em floating rate notes contra um consdrcio de bancos,
com um prazo de vencimento de cinco anos, com juros a serem pagos a partir de 2001,
caréncia para o principal de 20 meses (essa divida contou com operagdo de swap*®para

converter seu custo para o real); e

o colocou a mercado debéntures da primeira emissdo em duas séries no valor
total de R$ 741,4 milhges, sendo a primeira série remunerada a IGP-M + 11,5% a.a.
com vencimento em sete anos, e a segunda série remunerada a taxa DI + 0,6% a.a.

com vencimento em cinco anos.

Em 2004, a CPFL Paulista efetuou sua segunda emisséo de debéntures com o objetivo
de alongar o perfil de sua divida e financiar seu programa de investimentos no valor total de R$
R$ 250 milhdes também em duas séries (a primeira remunerada & 109% da taxa DI e a segunda

a IGP-M + 9,8%), ambas com vencimento em 2009.

234 O saldo em 31/12/2001 era de R$ 119,3 milhdes.

235 Nao ha muitas informagoes sobre essa emissao, aparentemente de curto prazo, uma vez que nao consta das
demonstragdes financeiras do ano seguinte. O saldo dessa operagdo em 31/12/99 era de R$ 44 milhdes.

236 Incluida nos encargos apresentados na tabela 3.33.
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J& a RGE fez uma Unica emissdo de debéntures, em 1998. Foram emitidos R$ 600

milhdes em debéntures ndo conversiveis em agdo com op¢do de emissdo de bdnus de subscricdo

de acOes e vencimento previsto para 2013. As debéntures foram, contudo, liquidadas no mesmo

ano e o bonus de subscrigédo foi de fato exercido com conseqiiente aumento de capital na RGE.

Depois disso, a empresa s6 voltou a fazer emisséo de titulos em 2004, quando emitiu CCBs no
valor total de R$ 100 milhGes, conforme ja mencionado.

A CPFL Piratininga, por sua vez, ndo efetuou emissdo de titulos no periodo analisado,
embora tenha captado recursos (R$ 200 milhdes) em 2004 por meio da estruturacdo de um
FIDC.

Empréstimos e Financiamentos com InstituicGes Financeiras e Outros

Com excecdo da divida resultante do Plano Brady que esteve presente ao longo de
todo o periodo analisado, a CPFL Paulista, entre os anos de 1999 e 2003, efetuou algumas
captacdes de recursos, geralmente com vencimento de curto prazo, para formagdo de capital
de giro junto a bancos no Brasil e no exterior. Tanto CPFL Paulista quanto RGE intensificaram
suas captagdes junto a instituicdes financeiras a partir de 2001, que, geralmente, foram

utilizadas para suprir necessidade de capital de giro.

A CPFL Piratininga, por sua vez, também s6 captou recursos para cobrir necessidades
de capital de giro. Em 2001, fez diversas captacdes nessa modalidade totalizando mais de R$
400 milhdes, sendo que 95% dessa captacao estiveram atreladas a variacdo cambial. Entre 2002
e 2003, a empresa efetuou outras captacdes de recursos de curto prazo junto a instituicdes

financeiras.

Na categoria “outros”, no caso da CPFL foi incluida a divida significativa com a
Fundacdo CESP entre os anos de 1997 e 2001, e operacdes que a empresa também classificou
como “outras” sem fornecer informacdes especificas sobre essas; no caso da RGE, Fundacao
ELETROCEEE, consumidores, IBM, FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos); e, no caso

da CPFL Piratininga, foram incluidos Fundacdo CESP, Eletrobras e consumidores.
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ANEXO H - Detalhamento sobre Empréstimos e Financiamentos contraidos
pelas distribuidoras do Grupo Cataguazes -Leopoldina

Debéntures e Outros Titulos

A emissdo de titulos ndo constituiu um instrumento utilizado pelas empresas do Grupo
Cataguazes-Leopoldina com excecdo da CFLCL. A primeira emissao de debéntures da CFLC,
anterior ao periodo analisado, ndo foi colocada a mercado e permaneceu em tesouraria até seu
vencimento em 2000. Em 1998, o financiamento captado junto ao BNDES para a aquisi¢ao da
Energipe foi convertido em debéntures (por meio das 2% 3?2 42 e 5% emissdes), com as
seguintes caracteristicas:

Tabela — Principais caracteristicas das debéntures

N° de ordem 12 emissdo | 22 emissédo 32 emisséo 42 emissao 5% emisséo
Série Unica Unica 18 série 22 série 12 série 22 série Unica
Tipo de emisséo Publica Publica Publica Publica Publica Publica Privada
Data de emisséo 1/7/1990 1/7/1997 | 1/8/1997  1/8/1997 | 8/12/1997 8/12/1997 | 8/12/1997
Data de vencimento 1/7/2000 1/12/2001 | 1/2/2005  1/2/2006 | 8/12/2007 8/12/2007 | 8/12/2007
Garantia Flutuante Flutuante | Flutuante Flutuante | Flutuante Flutuante | Flutuante
Rendimentos TR +12% a.a.| ANBID + 1% | TJLP +4% TJLP +4% | TILP +5,5% TJILP + 2,5%| TILP + 5,5%)
a.a. a.a. a.a. a.a. a.a. a.a.
Quantidade de titulos 30.000 3.500 3.000 2.500 663.609 1.067.696 8.657
Valor na data de emissao - 35.000 30.000 25.000 33.180 53.385 86.570
Titulos em circulagdo - 1.850 3.000 2.500 663.609 1.067.696 8.657
Titulos em tesouraria 30.000 1.650 - - - - -
Amortizagdes - 48 parcelas | 14 parcelas 14 parcelas | 5 parcelas anuais, correspondendo, a
mensais de semestrais semestrais cada uma, 20% do valor nominal na
2% no data de emisséo, acrescido da parcela
periodo de capitalizada da TJLP e juros, vencendo
01/01/98 até a 12 ao término do 6° ano apds a
01/08/98 e de emisséo.
2,1% de
01/09/98 até o
vencimento
Modalidade Né&o Né&o N&o conversiveis em Conversiveis em agdes | Transformav
conversiveis |conversiveis | agdes, conjugadas com eis em
em acdes em acdes bdnus ou subscrigdo acles
Energipe ou
Saldos em 31/12/98 - 15.382 32.452 27.044 35.301 56.698 92.099
. Parcela de curto prazo - 4.989 4.001 966 - - -
. Parcela de longo prazo - 10.393 28.451 26.078 35.301 56.698 92.099

Fonte: Notas Explicativas as DFPs da CFLCL de 1998.

Mas foi somente no ano de 2003 que a empresa se utilizou da emissdo de titulos para a

captacdo de recursos. Neste ano, efetuou sua 6% emissdo de debéntures por meio da qual
captou R$ 107 milhdes.



ANEXO | - Evolugéo do Mercado das Distribuidoras que Compdem a Amostra entre 1997 e 2004

Mercado das Distribuidoras (MWh) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Grupo VBC (CPFL) CPFL 18.054.071 18.731.615 19.053.355 20.246.894 18.386.196 18.184.780 18.892.581 18.589.292
PIRATININGA 2.314.587 9.983.023 10.368.530 9.656.906

RGE 1.942.339 5.004.404 5.236.452 5.689.076 5.766.016 5.886.236 6.085.809 6.351.979

Grupo REDE CELPA 3.013.771 3.214.745 3.431.194 3.854.387 3.660.284 3.835.370 4.181.245 4.439.695
CELTINS 506.421  578.915 644.378  710.296  665.081  719.548  796.355  882.699

CEMAT 2.395.715 2.726.428 2.886.680 3.175.090 3.015.825 3.308.416 3.665.114 3.885.027]

EEVP 560.188  583.477  595.206  624.469  551.396 571469  588.422  617.892

CAIUA 695.736  712.318  747.751  789.288  693.894  725.178  767.715  804.455

CNEE 340.152 354191 364916  385.163  344.838  355.323  373.113  385.654

EEB 517.102  537.172  571.611 613.186  568.207  624.531  670.859  685.163

CFLO 160.158  173.820 189.080 196.076  194.883  203.357 204.317  208.902

Grupo CATAGUAZES |CFLCL 800.612  882.818  940.368 1.004.058 909.695 951.292  962.361  948.624
LEOPOLDINA  JCENF 271.092  290.682  297.032 312555  263.154  266.607  276.467  280.364
SAELPA 1.778.791 1.943.431 2.022.622 2.074.256 1.946.799 2.060.951 2.268.917 2.294.129

CELB 351.224  449.068  483.092  511.104  455.613  483.901  523.971  544.139

ENERGIPE 1.486.977 1.653.281 1.730.447 1.788.265 1.661.057 1.735.207 1.852.588 1.632.892

Grupo GP CEMAR 2.074.269 2.347.978 2.194.713 2.313.166 2.294.546 2.400.325 2.517.147 2.570.895
Grupo ENDESA COELCE 4.752.830 5.387.091 5.700.480 5.823.944 5.356.489 5.500.224 5.969.683 6.241.483
AMPLA (ex CERJ) 6.142.142 6.801.906 7.119.338 7.164.769 6.632.670 6.727.085 7.097.255 7.002.983

Grupo NEOENERGIA JCOSERN 2.309.023 2.593.861 2.685.027 2.794.398 2.562.271 2.683.751 2.968.541 3.078.944
(ex Guaraniana) CELPE 6.497.376 6.909.831 7.008.380 7.425.096 6.768.699 6.865.748 7.548.790 7.385.044
COELBA 8.360.357 9.067.704 9.028.313 9.765.825 8.532.863 8.798.606 9.403.427 9.726.542

Grupo AES ELETROPAULO 58.183.210 35.577.837 35.400.513 37.506.014 32.563.414 32.497.143 32.809.134 32.696.614
AES-SUL 4.480.220 6.228.912 6.798.531 7.341.651 7.210.207 7.320.172 6.928.777 7.128.689

Grupo EDP BANDEIRANTE 22.890.718 22.052.456 21.981.622 18.190.382 10.165.094 9.591.510 8.916.677]
ESCELSA 5.527.738 5.904.433 6.043.260 6.460.486 5.790.063 6.047.090 5.418.505 5.302.770)

ENERSUL 2.480.833 2.515.551 2.604.353 2.811.032 2.647.522 2.728.506 2.783.579 2.834.653

Grupo EDF LIGHT 22.871.016 23.742.257 23.818.344 23.819.965 20.916.104 19.695.415 18.372.540 18.121.438
Grupo ENRON ELEKTRO 6.067.047 10.710.369 11.273.635 9.996.081 10.198.149 10.260.218 9.723.171

Fonte: ANEEL.
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