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Alavancagem Financeira em Empresas Elétricas Brasileiras:
Uma Pesquisa Exploratoria do Seu Uso e Aproveitamento

1. Introducéo

A alavancagem financeira, que estd associada a relacdo entre a rentabilidade e o
endividamento, é um dos assuntos mais discutidos e controvertidos em Finangas de Empresas.

Por este mecanismo, uma empresa pode aumentar a sua rentabilidade através do aumento no
endividamento. O uso deste beneficio é determinado na decisdo da politica da estrutura de
capital. Pela teoria de Trade-ff, as decisdes sdo tomadas balanceando os beneficios e os custos
da alavancagem financeira. No entanto, pela teoria de Pecking Order, ao invés de ser uma
decisdo pelo aproveitamento do beneficio da alavancagem financeira, o endividamento é uma
conseqiiéncia da insuficiéncia da geracdo interna de recursos — que esta ligada a rentabilidade
operacional — para atender as necessidades de capital na empresa.

O aproveitamento efetivo da alavancagem financeira depende da situagdo em que a empresa
se encontra, destacando-se uma condicao basica e importante neste sentido: é preciso que 0
retorno operacional seja maior do que o custo da divida. O retorno excedente ao custo da
divida é o ganho que aumenta o retorno dos acionistas. Se o retorno operacional € menor do
que o custo da divida, a perda resultante reduz o retorno dos mesmos.

2. Problema de Pesquisa e Objetivo

No contexto apresentado na introdugdo, um problema de pesquisa pode ser levantado na
forma de seguintes questdes: As empresas obtém o efeito positivo da alavancagem financeira
na pratica? Quais sdo os fatores que afetam no resultado da alavancagem financeira? A
analise do resultado da alavancagem financeira facilita na inferéncia da consisténcia das
decisOes de estrutura de capital com as teorias de Trade-off e de Pecking Order?

O objetivo deste trabalho é realizar uma pesquisa exploratéria do uso e aproveitamento da
alavancagem financeira, analisando o cumprimento da condi¢do do retorno operacional ser
superior ao custo da divida, considerando uma amostra de doze das principais empresas
brasileiras de capital aberto no setor de energia elétrica no Brasil, no periodo de 2007 a 2011.

Especificamente, o trabalho busca analisar se o retorno operacional foi superior ao custo da
divida, de tal forma que resultasse na alavancagem financeira positiva; procurar os fatores
endogenos ou exogenos que tenham influenciado nesses resultados, considerando a situagao
de cada empresa; e inferir se 0s resultados sdo consistentes com a teoria de Trade-off ou com
a de Pecking Order, empresa por empresa.

A referida condicdo da alavancagem financeira tem sido pouco explorada nas pesquisas
anteriores, devido provavelmente a complexidade de levantar dados referentes aos juros da
divida. As despesas financeiras apresentadas nos resultados dos exercicios ndo podem ser
utilizadas diretamente, pois as mesmas incorporam as variagbes monetarias e cambiais
passivas, além dos juros. Deste modo, € necessario considerar os dados de empréstimos e
financiamentos, operagdo por operacao.



O foco de pesquisa dado particularmente nas empresas do setor de energia elétrica justifica-se
pela sua importancia tanto nas atividades econdémicas como no bem estar da populacéo e,
portanto, pela necessidade de um conhecimento mais profundo que contribua para o seu
desenvolvimento.

3. Revisado Bibliografica
3.1. Teorias da Estrutura de Capital

O uso da alavancagem financeira esta associado a relacdo entre a rentabilidade e o
endividamento. O aumento no endividamento aumenta a rentabilidade dos acionistas, de tal
forma que o endividamento e a alavancagem financeira se tornam praticamente sindnimos.
Porém, quanto maior o endividamento, maior também € o risco associado. Em um mercado
financeiro perfeito, esse aumento no risco acontece de tal forma que neutraliza o ganho do
aumento do retorno, o custo de capital médio ponderado mantém-se constante, e o valor da
empresa ndo muda, ou seja, o endividamento € irrelevante para o valor da empresa, conforme
Modigliani e Miller (1958). O valor da firma seria determinado pelos ativos reais e nao pela
forma como esses ativos sdo financiados.

Na presenca de imperfei¢des do mercado financeiro, a relagdo entre a rentabilidade e o
endividamento pode se manifestar de uma forma tal que a estrutura de capital seja relevante
para o valor da empresa. Essas possibilidades sdo exploradas pelas teorias de Trade-off e de
Pecking Order, conforme Myers e Majluf (1984).'

Pela teoria de Static Trade-off, existe um balanceamento entre o ganho fiscal e o risco de faléncia no
uso de divida. Este balanceamento leva a uma estrutura 6tima de capital, capaz de minimizar o
custo de capital medio ponderado e maximizar o valor da empresa. Uma empresa com risco
de neg6cio menor pode adotar uma estrutura de capital mais alavancada, assumindo um risco
financeiro maior. No setor de energia elétrica, em particular, a sua previsibilidade na
rentabilidade nas empresas, reduzindo o risco, pode influenciar a estrutura 6tima de capital,
permitindo adotar um nivel de endividamento maior.

Adicionalmente, na medida em que a estrutura 6tima de capital possa ser uma meta que a
administracdo busca dinamicamente ao longo do tempo e ndo uma decisdo implementada
estaticamente, o cumprimento ou ndo da condi¢do da alavancagem positiva pode se encaixar
como um fator que influencie esta tomada de decisdo nos moldes de Dynamic Trade-off,
propostos por Fama e French (2002) e Flannery e Rangan (2006), entre outros. Se a situagdo
for de alavancagem positiva, a empresa poderia aumentar o endividamento; se a situacdo é de
alavancagem negativa, a empresa precisaria diminuir o endividamento.

Por outro lado, segundo a teoria de Pecking Order, a decisdo ndo esta baseada na
minimizacdo do custo de capital, mas sim no custo de acesso aos recursos. Uma empresa
financia seus ativos primeiramente com o caixa gerado internamente, com empréstimos em
segundo lugar e a emissdo de novas acdes em ultimo lugar, em funcdo de custos de acesso
progressivamente mais altos. Podem existir algumas modificagdes na ordem de captacédo de
recursos, dependendo das condi¢bes exogenas, do mercado financeiro ou do setor na qual a
empresa atua.

A relacdo entre a rentabilidade e o endividamento é positiva na teoria de Trade-off, seja
Static seja Dynamic, e negativa na teoria de Pecking Order. Na primeira teoria, considerando



os beneficios fiscais e os custos de faléncia, que agem em sentidos opostos, 0 custo medio
ponderado de capital pode ser minimizado em um determinado nivel de endividamento, e esta
estrutura 6tima de capital é de um endividamento maior para uma empresa mais rentavel
operacionalmente, em fungdo da reducdo na probabilidade de faléncia. Por outro lado, na
segunda teoria, uma rentabilidade maior implica em uma geracao interna de caixa maior, o
que reduz o uso de divida, que é a alternativa seguinte de captacdo de recursos.

Empiricamente, os estudos dos determinantes da estrutura de capital, como os de Titman e
Wessels (1988) nos EUA e Perobelli e Fama (2003), Nakamura et al. (2007), Brito et al.
(2007) e Bastos e Nakamura (2009) no Brasil, tém tratado esta relagéo entre o endividamento
e a rentabilidade, entre outras, e tém apontado mais as evidéncias consistentes com a teoria de
Pecking Order do que a de Trade-off.

Lara e Mesquita (2008), Silva e Valle (2008), Grzebieluckas et al. (2008) e Bonacim et al.
(2008) analisaram mais diretamente as relacGes entre a rentabilidade ou o desempenho
empresarial e o endividamento. As contribuicbes destes estudos apontam na direcdo da
escolha da estrutura de capital ser influenciada por atributos proprios e especificos das
empresas e ndo de uma escolha padronizada para todas. Observam-se ainda que as influéncias
partem de ambos os lados, tanto da estrutura de capital para o desempenho da empresa como
também do desempenho da empresa para a estrutura de capital.

3.2. Condicéo da Alavancagem Financeira Positiva

Para existir a alavancagem financeira positiva, a taxa de retorno operacional deve ser maior
que o custo da divida. Caso contréario, a alavancagem financeira sera negativa.

Matematicamente, a condicdo para a alavancagem financeira positiva é:

ROAOQP > CD.

A relacdo entre o endividamento e a rentabilidade pode depender também da forma como a
rentabilidade é mensurada. O mais basico é o retorno operacional sobre o ativo, determinado por:

ROAOP = Lucro Operacional / Ativo Total

Esta rentabilidade é determinada, tendo o ativo total investido na empresa como a base de
geracdo do resultado na forma de lucro operacional.

Uma forma alternativa de mensurar a rentabilidade é o retorno operacional sobre o
investimento de capital, composto de capital proprio e de capital de terceiros. A diferenca
entre a primeira e a segunda esta no fato da primeira incluir na base de geracéo de resultado
os financiamentos ndo provenientes de investidores, como contas a pagar a fornecedores,
salarios a pagar e impostos a recolher, que normalmente ndo envolvem custos financeiros.

Os ganhos ou perdas da alavancagem financeira se manifestam no retorno sobre o patriménio
liquido dos acionistas, ROE. Se o retorno operacional, ROAP, for maior que o custo da
divida, CD, os acionistas irdo ganhar a diferenga, e 0 ROE aumentara. Por outro lado, se 0
custo da divida, CD, for maior que o retorno operacional, ROAP, os acionistas deverdo bancar
esta diferenca do seu patriménio e o0 ROE diminuira.



4. Metodologia

A analise deste trabalho foi feita por uma pesquisa exploratéria e descritiva de dados
apresentados em demonstragdes financeiras anuais de uma amostra de doze das principais
empresas do setor de energia elétrica no Brasil, no periodo de 2007 a 2011, a saber: cinco
empresas estatais CEB (Companhia Energética de Brasilia), CELESC (Centrais Elétricas de
Santa Catarina S.A), CEMIG (Companhia Energética de Minas Gerais), CESP (Companhia
Energética de S&o Paulo) e COPEL (Companhia Paranaense de Energia); e sete empresas
privadas CPFL (Companhia Paulista de Forca e Luz), COELCE (Companhia Energética do
Ceard), ELETROPAULO (Eletropaulo Metropolitana de S. PAULO S.A), ENERGIAS BR
(Energias do Brasil S.A), LIGHT (Light S.A), MPX ENERGIA (MPX Energia S.A) e
TRANSMISSAO PAULISTA (Companhia de Transmisso de Energia Elétrica Paulista).

Esta amostra, do tipo ndo probabilistico, foi construida seguindo seguintes trés critérios para a
selecdo de empresas: estar listada na BM&FBovespa, para se ter a disponibilidade de dados;
ser relevante no setor, em termos de tamanho medido pelo ativo total; e apresentar dados de
empréstimos e financiamentos nas suas demonstrac6es financeiras.

As demonstracOes financeiras foram obtidas nas paginas das respectivas empresas na internet.
Estas doze empresas juntas apresentaram o ativo total de R$165 bilhdes em dezembro de
2011. Embora o estudo ndo abranja todo o setor, estas doze empresas estdo entre as maiores e
atendem a finalidade deste estudo. Uma excecédo foi a Eletrobrés, a maior empresa do setor
com o ativo total consolidado de R$163 bilhdes em 2011, que ndo foi incluida na amostra,
devido a ndo disponibilizagdo de informagdes sobre as taxas de juros e de indexadores para
uma boa parte dos empréstimos e financiamentos nos seus demonstrativos financeiros.

Para a andlise da alavancagem financeira, verificou-se se 0 ROAOP menos o CD resultava em
nimero positivo ou negativo, em cada uma das observacdes correspondentes as doze
empresas em cinco anos, no total de 60 observacdes empresas-ano. A analise da consisténcia
com as teorias de Trade-off ou de Pecking Order foi feita considerando o resultado da
alavancagem financeira e o sinal da relagdo entre 0 ROAOP e o indice de endividamento, no
periodo estudado.

O lucro operacional utilizado foi o lucro antes dos juros e impostos, obtido de suas atividades
operacionais. O valor da divida considerado foi a soma de empréstimos, financiamentos,
debéntures, leasing ou arrendamento mercantil no passivo circulante e no passivo nao
circulante do balanco patrimonial. Os dados sobre os juros envolvidos nos empréstimos e
financiamentos foram coletados principalmente nas notas explicativas. Os dados dos
indexadores, tais como CDI, SELIC, TJLP, IGP-M, TR, LIBOR, FINEL, e das taxas de
cambio como de Ddlar, Euro, Yen e Cesta de Moedas do BNDES foram obtidos nas paginas
do Banco Central do Brasil, do BNDES, do sistema Economaética, do sistema Macrodados ou
nas proprias demonstracGes financeiras das empresas pesquisadas.

Para determinar o custo da divida, CD, de uma forma tratavel e, simultaneamente, mais
preciso e proximo da realidade possivl, foram adotados os critérios descritos abaixo:

1. O custo da divida no ano foi calculado pela média ponderada das taxas de juros das
operagdes em vigor no ano com o peso dado pelo valor do principal da operacéo.



Tabela 1.
Evolucdo da Divida por Empresa e Ano

Divida (R$ milhdes)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011
CELESC 167 193 338 320 371
CESP 3.344 3.635 2.764 2.770 2.649
CEMIG 7.639 7.345 11.293 13.226 15.634
COPEL 2.102 1.865 1.673 1.985 1.622
CEB 134 78 469 486 425
COELCE 553 813 879 837 1.095
CPFL 6.085 6.967 7.463 9.219 13.359
ELETROPAULO 1.887 1.861 2.427 2.719 2.469
ENERGIAS BR 2.784 3.076 2.552 2.907 2.945
LIGHT 1.820 2.074 2.402 2.418 4.110
MPX ENERGIA 163 883 1.549 2.590 5.775
TRAN PAULIST 533 857 1.048 1.428 2.771
Total 27.212 29.645 34.858 40.906 53.226

Divida/Ativo Total (%)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011
CELESC 4,0 4,3 7,8 6,4 6,9
CESP 17,0 21,3 16,9 14,7 14,5
CEMIG 31,5 30,2 39,1 39,4 41,8
COPEL 17,0 14,1 12,1 111 8,5
CEB 9,9 4,7 24,5 22,9 19,6
COELCE 21,5 29,2 30,5 27,2 32,7
CPFL 39,0 42,9 44,2 46,0 48,7
ELETROPAULO 15,5 14,8 20,5 23,9 22,9
ENERGIAS BR 28,6 29,4 22,1 22,7 21,6
LIGHT 20,4 21,9 25,7 25,2 37,4
MPX ENERGIA 7,7 255 36,7 41,2 65,8
TRAN PAULIST 10,3 153 16,6 20,6 33,0

Divida/Patriménio Liquido (%6)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011
CELESC 11,5 11,8 19,6 16,5 17,1
CESP 32,4 46,0 32,4 26,4 26,2
CEMIG 91,0 78,5 109,9 1153 1331
COPEL 29,1 23,2 19,0 17,6 13,7
CEB 50,7 23,5 126,2 68,1 57,0
COELCE 65,0 88,6 84,6 61,7 74,5
CPFL 122,9 138,8 110,6 136,6 156,2
ELETROPAULO 56,8 56,4 74,0 72,7 79,4
ENERGIAS BR 71,1 86,8 59,8 45,0 45,0
LIGHT 68,2 74,0 83,2 72,6 127,6
MPX ENERGIA 9,0 42,1 81,2 137,8 421,5
TRAN PAULIST 13,5 20,9 25,0 31,3 61,1

Notas: Os valores correspondem as posic¢Oes apresentadas nos balangos patrimoniais
no final de cada ano. Fonte: Elaborada pelos autores.



2. Os dados das operacdes de empréstimo que ndo eram possiveis de serem encontrados nas
demonstrages financeiras ndo foram incluidos no célculo;

3. Quando néo era possivel identificar a taxa de juros em funcao das abreviacdes e formulas
de dificil compreensdo — como, por exemplo, “Div(0,8125% a.a + Libor) até 8% a.a.” —
ndo foram considerados na anélise, abatendo o valor da operacdo do valor da divida total
para ndo influenciar a analise;

4. Nao foram considerados outros custos associados a empréstimos bancarios como taxa de
abertura de crédito e custos de emissdes de debéntures;

5. Foram adotadas as variacdes dos indexadores e das taxas de cambio do inicio ao final do
ano nas operac¢des em moedas estrangeiras;

6. Foram consideradas também as operacGes de hedge e swap, que as empresas utilizaram
com o propésito de se proteger contra 0s riscos cambiais.

5. Analise dos Resultados

A evolucéo no valor total da divida e no nivel de endividamento nas doze empresas durante o
periodo de cinco anos de estudo, de 2007 a 2011, esta indicada na tabela 1.

Na somatdria, as doze empresas tiveram aumento nos empréstimos e financiamentos e,
portanto, no nivel de endividamento. Entre as doze empresas, CPFL, CEMIG e MPX
ENERGIA foram as empresas que se destacaram com relativamente mais altos niveis de
endividamento. A CPFL aumentou o seu endividamento Divida/Ativo Total de 39,0% em
2007 para 48,7% em 2011; na CEMIG, o endividamento aumentou de 31,5 para 41,8%; e a
MPX ENERGIA teve um aumento no endividamento de 7,7% em 2007 para 65,8% em 2011.
A TRANSMISSAO PAULISTA aumentou o endividamento de 10,3% a 33,0%; a CEB
aumentou de 9,9% a 19,6%; e a ELETROPAULO aumentou de 15,5% a 22,9%. De 1007 a
2011. Por outro lado, CESP e COPEL destacaram-se com a reducdo no endividamento no
mesmao periodo.

Tabela 2.
Retorno Operacional sobre Ativo e Custo da Divida por Empresa e Ano
ROAOP (%) CD (%)

Empresas 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
CELESC 86 96 40 55 82 112 94 90 81 90
CESP 36 -179 60 36 50 -98 319 -150 2,7 199
CEMIG 136 139 114 109 118 116 138 10,0 10,9 121
COPEL 130 109 97 7,7 83 98 13,7 67 84 103
CEB 149 37 61 39 6,6 91 11,4 106 103 11,8
COELCE 133 145 136 215 185 12 125 69 87 87
CPFL 183 144 130 111 111 109 81 104 95 91
ELETROPAULO 95 111 114 16,8 182 130 144 12,7 106 121
ENERGIAS BR 83 88 97 93 87 47 83 85 84 103
LIGHT 87 138 88 129 80 154 140 10,1 10,0 122
MPX ENERGIA 06 74 -48 -43 -38 -181 359 102 88 86
TRAN PAULIST 17,0 149 134 114 145 93 103 95 96 111
Média 107 88 85 92 96 57 153 75 88 11,3

Notas: ROAOP indica o retorno operacional sobre o ativo; CD indica o custo da divida.
Fonte: Elaborada pelos autores.



A Tabela 2 mostra o resultado operacional sobre o ativo (ROAOP) e o custo da divida (CD)
das doze empresas estudadas durante os anos de 2007 a 2011.

As médias aritméticas do retorno operacional, ROAOP, o custo da divida, CD, e o retorno
sobre o patriménio liquido, ROE, das doze empresas estdo representadas na figura 1. O
ROAOP médio ficou entre 8,5% a 10,7%. O CD médio variou entre 5,7% a 15,3%. O CD
médio foi maior que 0 ROAOP médio em dois dos cinco anos: em 2008, quando o CD médio
aumentou para 15,3% e, em 2011, quando o CD médio ficou em 11,3%. O ROE medio
mostrou-se em uma tendéncia de queda nos cinco anos de estudo, variando de 21,4% em 2007
para 12,9% em 2011.

25,0 - ¢ - ROAOP ——CD —&— ROE

(%)

20,0 =

15,0 —
’ A~ —
/\ —~ —A
10,0 ®- /.

50

0,0
2007 2008 2009 2010 2011
- -~ - ROAOP 10,7 8,8 8,5 9,2 9,6
—e—CD 57 15,3 75 8,8 11,3
—A&— ROE 214 17,1 16,4 14,1 12,9

Figura 1.

Meédia do Retorno Operacional, Custo da Divida e Retorno sobre Patrimé6nio Liquido.
Notas: ROAOP indica o retorno operacional sobre o ativo total; CD indica o custo da divida;
ROE indica o retorno sobre patriménio liquido. Fonte: Elaborada pelos autores.

A tabela 3 indica se o retorno operacional foi superior ao custo da divida e, portanto, a
alavancagem financeira foi positiva, ou foi contrario e, consequentemente, a alavancagem foi
negativa, por empresa-ano. Observa-se que, dos 60 resultados, 33 foram resultados positivos,
representando 55% do total da amostra." Os resultados da inferéncia da consisténcia com as
teorias de Trade-off e de Pecking Order para cada empresa, que serdo descritos
posteriormente, sdo indicados também na mesma tabela.

Observa-se que 0 ROAOP ¢ o principal fator que torna a alavancagem financeira positiva. Em
quatro empresas, COELSE, CPFL e TRAN PAULISTA, notamos relativamente mais alto
nivel de ROAOP, resultando em alavancagem financeira positiva em todos 0s cinco anos de
andlise. Na ENERGIAS BR, o ROAOP também ¢ relativamente alto e resulta em
alavancagem positiva em quatro anos, exceto em 2011, quando 0 ROAOP diminui. Na
ELETROPAULO, observamos o aumento progressivo no ROAOP de 2007 a 2011 e a
alavancagem torna-se positiva nos ultimos dois anos.



As empresas com problemas no ROAOP, MPX ENERGIA e CEB, tendem a resultar em
alavancagem financeira negativa. A CEMIG também teve problema de reducdo no ROAOP
nos dois ultimos anos, quando resultou em alavancagem financeira negativa.

Tabela 3.

Resultado da Alavancagem Financeira por Empresa e Ano

Empresas 2007 2008 2009 2010 2011 Consisténcia
CELESC - + - - - Trade-off
CESP + - + + - Trade-off
CEMIG + + + - - Trade-off
COPEL + - + - - Trade-off
CEB + - - - - Pecking Order
COELCE + + + + + Trade-off
CPFL + + + + + Trade-off
ELETROPAULO - - - + + Trade-off
ENERGIAS BR + + + + - Pecking Order
LIGHT - - - + - Pecking Order
MPX ENERGIA + - - - - Pecking Order
TRAN PAULIST + + + + + Trade-off

Notas: Sinal + indica a alavancagem financeira positiva; sinal — indica a alavancagem
financeira negativa. Consisténcia indica a teoria mais consistente com os resultados observados.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A tabela 4 mostra os valores dos indexadores e taxas mais utilizados nas operagdes de
empréstimos e financiamentos.

Tabela 4.
Indexadores e Taxas Utilizadas no Célculo do Custo da Divida - CD
(%) 2007 2008 2009 2010 2011
CDI 11,82 12,38 9,88 9,75 11,64
SELIC 11,88 11,82 9,50 9,37 11,04
TILP 6,37 6,24 6,12 6,00 6,00
IGP-M 7,75 9,81 -1,72 11,32 5,10
TR 1,45 1,63 0,71 0,69 1,21
LIBOR 5,25 3,06 1,10 0,52 0,51
FINEL 1,51 1,90 -0,35 2,18 1,01
Cesta Moedas BNDES -16,79 33,86 18,32 -3,76 12,56
Variagdo de USD -17,16 31,95 -25,50 -4.31 12,58
Variacdo de EURO -7,50 -16,57 -22,57 -11,14 10,07

Notas: Os dados utilizados foram as melhores referéncias anuais encontradas.
O periodo considerado foi do inicio ao fim do ano. Fontes: Banco Central do Brasil,
BNDES, Economatica, Macrodados e demonstracdes financeiras de empresas.

Nota-se que um dos impactos mais significativos no custo da divida estd na variacdo da
moeda estrangeira. A moeda estrangeira mais utilizada na captacdo de emprestimo foi o délar
no periodo estudado. Em particular, no ano de 2008, da crise financeira internacional, o dolar



se valorizou em 31,95%, aumentando o custo da divida nessa ordem de grandeza. Por outro
lado, com a valorizagdo do real sobre o dolar nos anos de 2007, 2009 e 2010, os juros da
divida tiveram reducoes, ficando abaixo dos 10% e, em alguns casos, o custo total foi até
negativo, contribuindo para que as empresas tivessem a alavancagem financeira positiva.

A MPX Energia, pro exemplo, no ano de 2007, teve 0 juro negativo de -18,10%. Neste ano a
empresa teve trés operacdes de empréstimo, todas em ddlar. Por outro lado, em 2008, o ddlar
valorizou e o custo da divida foi de 35,90%, aumentando os prejuizos da empresa. Outro
exemplo da empresa que se beneficiou com a desvalorizacdo do dolar foi a CESP, que teve 0
custo da divida negativo em 2007 e 2009.

Algumas empresas utilizam as operagdes de derivativos para hedge, que servem como
protecdo de suas operacOes ao risco decorrente da variagdo cambial. Porém, em relacdo ao seu
impacto no valor final dos juros ndo foram t&o expressivas. Nas empresas analisadas, o valor
final dos juros teve variacdo em até 1,0%, ndo trazendo mudangas no resultado da
alavancagem financeira.

A consisténcia dos resultados da analise com a teoria de Trade-off ou a de Pecking Order para
cada empresa foi conduzida na forma descrita a seguir:

= CELESC: tem alavancagem financeira negativa em quatro dos cinco anos com baixo
ROAORP e baixo endividamento, indicando a consisténcia com a teoria de Trade-off.

= CESP: tem alavancagem financeira positiva em trés dos cinco anos com baixo
ROAOP e baixo endividamento com tendéncia de reducdo, indicando a consisténcia
com a teoria de Trade-off.

= CEMIG: tem alavancagem financeira positiva em trés primeiros anos e negativa nos
dois dltimos, com ROAOP razoavelmente alto, porém declinante, e alto
endividamento, indicando a consisténcia com a teoria de Trade-off.

= COPEL: tem alavancagem financeira negativa em trés dos cinco anos, 2008, 2010 e
2011, com ROAOP declinante e endividamento baixo e também declinante, indicando
a consisténcia com a teoria de Trade-off.

= CEB: tem alavancagem financeira negativa em quatro dos cinco anos com baixo
ROAOP, e endividamento aumentando desde 2009, indicando a consisténcia com a
teoria de Pecking Order.

= COELCE: tem alavancagem financeira positiva nos cinco anos com alto ROAOP, com
tendéncia de aumento, e tendéncia de aumento também no endividamento, indicando a
consisténcia com a teoria de Trade-off.

= CPFL: tem alavancagem financeira positiva nos cinco anos com ROAOP, embora
esteja em tendéncia de queda, e tendéncia de aumento no endividamento, indicando a
consisténcia com a teoria de Trade-off.

= ELETROPAULO: tem alavancagem financeira negativa nos primeiros trés anos e
positiva nos dois altimos, com ROAOP progressivamente maior e aumento no
endividamento, indicando a consisténcia com a teoria de Trade-off.



ENERGIAS BR: tem alavancagem financeira positiva nos quatro primeiros anos e
negativa em 2011, embora 0 ROAOP nédo seja alto e endividamento declinante,
indicando a consisténcia com a teoria de Pecking Order.

LIGHT: tem alavancagem financeira negativa em quatro dos cinco anos com o
ROAOP ndo tdo expressivo e endividamento aumentando, indicando a consisténcia
com a teoria de Pecking Order.

MPX: tem alavancagem financeira negativa em quatro dos cinco anos com ROAOP
negativo e aumento no endividamento, indicando a consisténcia com a teoria de
Pecking Order.

TRANSMISSAO PAULISTA: tem alavancagem financeira positiva nos cinco anos
com alto ROAOP e endividamento crescente, indicando a consisténcia com a teoria de
Trade-off.

Comparando as empresas privadas com as estatais, as primeiras tiveram desempenhos
melhores as Ultimas, no que se refere aos resultados da alavancagem financeira. No total de 35
resultados observados, 23 foram de alavancagem positiva para as privadas, enquanto que nas
estatais, no total de 25 resultados, apenas 10 foram positivos. Entre as empresas privadas,
destacaram-se as empresas COELCE, CPFL e TRAN PAULIST. Entre as estatais, CEMIG e
CESP foram as que obtiveram os melhores desempenhos.

Tabela 5.
Resultado da Alavancagem Financeira por Niveis de Endividamento
Divida/Ativo Total
Nivel de End. Qtd. Alav. Positiva %
Até 20% 23 11 47,8
20% a 29% 20 11 55,0
30% a 39% 10 7 70,0
40% a 69% 7 4 57,1
Total 60 33 55,0
Divida/Patrimdnio Liquido
Nivel de End. Qtd. Alav. Positiva %
Até 19% 10 4 40,0
20% a 39% 10 7 70,0
40% a 59% 9 3 33,3
60% a 79% 13 9 69,2
80% a 99% 6 4 66,7
100% a 200% 11 6 54,6
Mais de 200% 1 0 0,0
Total 60 33 55,0

Notas: Qtd. indica o numero de observacdes no referido nivel de endividamento.
Alav.Positiva indica o nimero de observacdes que resultaram em alavancagem positiva.
% indica a percentagem de observagdes que resultaram em alavancagem positiva no total
do nimero de observacfes em cada nivel de endividamento. Fonte: Eloboragdo propria.
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A tabela 5 apresenta o numero de observaces por nivel de endividamento em faixas e o
resultado da anéalise da condicdo de alavancagem financeira positiva. Nota-se que nao existe
um padrdo ideal para o resultado da alavancagem.

6. Conclusdo

O retorno operacional ser maior do que o custo da divida é a condicdo necessaria para que o
uso da divida seja benéfico aos acionistas. Quando esta condicdo é satisfeita, a alavancagem
financeira torna-se positiva.

Os resultados deste estudo exploratério mostram que o custo da divida é muitas vezes
superior ao retorno operacional, resultando na alavancagem financeira negativa e,
consequentemente, na reducdo de valor dos acionistas, no caso de principais empresas do
setor de energia elétrica no Brasil. Verificou-se, adicionalmente, que o retorno operacional
(ROAOP) é o principal fator endégeno que influencia o resultado da alavancagem financeira.
A variacdo cambial, que afeta o custo da divida tomada em moeda estrangeira, em muitas
empresas, pode ser apontada como um importante fator exégeno. Por outro lado, o nivel de
endividamento ndo se mostrou como um fator influente.

Através da andlise de dados de empresas caso a caso, é possivel compreender melhor os
resultados de politicas financeiras e, por inferéncia, o processo de tomada de decisdo que
levam a estes resultados. Embora se trate de somente doze empresas de um determinado setor
da economia, que reflete na limitacdo a generalizacdo dos resultados, este estudo procura
mostrar um aspecto da realidade enfrentada pelas empresas nas suas decisbes de
financiamento, ainda pouco explorado.

Para um potencial avango futuro nas pesquisas nesta area, sugere-se a incorporacdo deste fator
nos modelos de Dynamic Trade-off, buscando ajustes da decisdo a situacdo da empresa e do
mercado financeiro.
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