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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo descrever e comparar as fontes de
financiamento de capital de terceiros, através das demonstracfes de resultado
apresentadas pelas empresas dos setores de energia elétrica, &gua e saneamento, gas e
telecomunicagdes listadas na BM&FBovespa. Foram analisadas as informacgoes
disponiveis do ultimo trimestre de 2003 até o terceiro trimestre de 2017. Os resultados
demonstraram que no ano de 2005 a taxa média cobrada das empresas de gas apresentou
um aumento, distanciando-se das médias dos outros setores; que houve a utilizacdo
majoritaria de contratos indexados a Taxa de Juros a Longo Prazo (TJLP) pelo BNDES
durante o periodo de 2004 a 2017; e que houve gradativo aumento da participacao das
debéntures como fonte financiamento. Por fim, concluiu-se que o0s setores, que séo todos
regulados, mantiveram taxas médias de juros proximas durante o periodo da amostra,
excluindo-se 0 ano de 2005, cujo setor de gas apresentou uma taxa superior distanciando-
se das taxas cobradas nos outros setores.

Palavras chave: Estrutura de capital; Capital de Terceiros; Taxa de Juros; Debéntures;
BNDES.
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1. INTRODUCAO

A busca por uma estrutura de capital étima, um mix ideal de capital préprio e de
terceiros é um topico importante nas teorias de finangas. 1sso comecou a partir do esfor¢o
para compreender os efeitos das informacdes contabeis nos valores das empresas,
segundo Kothari (2001).

Como ferramenta de coleta, processamento e provedora de informacdes, as
demonstragOes contdbeis sdo muito utilizadas pelas companhias, uma vez que sdo capazes
de atender tanto a demanda dos gestores quanto aos agentes externos das empresas
(Goncalves, 2016). Em razéo disso, a percepc¢ao de riscos pelos usuérios e suas tomadas
de decisbes sdo influenciadas diretamente pelas demonstracdes contabeis. (Di Pietra,
McLeay & Ronen, 2014).

Os dados apresentados pelas demonstraces contébeis possibilitam a avaliagdo e
tomada de deciséo pelo usuério como, por exemplo, avaliar o desempenho da empresa,
avaliar o risco envolvido, decidir sobre a concessao de credito, venda e compra de ativos,
entre outras segundo Mackenzie et al (2013). Uma forma de utilizar os dados para tomada
de decisdes é tentar medir através de indicadores econémicos, um desses € o nivel de
endividamento, que se refere, segundo Martins, Diniz, & Miranda (2012), a como as

organizacgOes financiam seus ativos, atraveés de capital préprio ou de terceiros.

Buscando compreender como as escolhas das companhias em como financiar seus
ativos influenciam o valor da empresa, Modigliani & Miller (1958) concluiram que, em
um mundo perfeito sem impostos, a estrutura de capital ndo é relevante para o valor da
empresa e sim o fluxo de caixa futuro projetado dos investimentos, contrapondo a teoria
convencional, que advogava na existéncia de um ponto 6timo entre a participagdo do
capital proprio e o de terceiros, com o reconhecimento do beneficio fiscal da divida, onde,
segundo Durand(1952,1959) seria possivel definir uma estrutura 6tima de estrutura de
capital. Entretanto, Modigliani & Miller em 1963 observam o beneficio tributéario, onde

0 custo de capital médio diminui, potencializando o valor da companhia.

O beneficio tributario pode ser entendido como as economias fiscais observadas
na deducdo dos juros dos rendimentos tributaveis das empresas, reduzindo o passivo
fiscal. (Clemente e Mira, 2015). Portanto, para encontrar um nivel 6timo de estrutura de

capital, é determinado um trade-off entre os custos e beneficios da captacdo de recursos.



Segundo Dos Santos, Ribeiro e Olindo (2006), uma vez alcancado o limite do beneficio
tributario, a empresa incorre em custos de faléncia e possivel reducdo de valor. Por
consequéncia, para Myers (1984), a empresa deve trocar divida por capital préprio ou o

contrario visando & maximizacéo do valor.

Entretanto, a importancia do beneficio fiscal € questionada por atores, como Fama
e French (1998), que encontram uma relagdo negativa entre divida e valor da empresa,
responsabilizando a falta de controle da rentabilidade como motivo para as relagdes

positivas encontradas anteriormente.

Em face do exposto, o presente trabalho busca descrever e comparar como as
empresas dos setores de energia elétrica, agua e saneamento, gas e telecomunicacdes
cotadas na BM&F Bovespa e que possuem em comum 0Orgédos reguladores, optam em

tomar recursos de terceiros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de Capital

A Teoria de Estrutura de Capital geralmente divide as fontes de capital em dois
grandes grupos: capital proprio e capital de terceiros. Enquanto o primeiro trata dos
recursos dos donos da empresa, que sé tem direito a remuneracdo quando o resultado da
empresa € lucrativo, o capital de terceiros, predominantemente, necessita renumerar
aqueles que emprestam seus recursos, independente da empresa gerar lucro ou ndo em
suas atividades. Segundo ASSAF, o “... conceito de estrutura 6tima de capital vincula-
se, por seu lado, a proporcéo de recursos proprios e de terceiros a ser mantido por uma
empresa que leva a maximizacgéo da riqueza de seus acionistas.” (ASSAF NETO, 2007
p.460).

A teoria tradicional, segundo Assaf Neto (2004), acredita na existéncia de um
ponto 6timo no mix de suas fontes de financiamento (proprio versus terceiros) que
maximiza o valor da organizacao. Entretanto, Modigliani e Milier (1958, 1963) refuta em
um primeiro momento tal pensamento, afirmando que a forma de financiamento da
empresa, em uma hipotese que ndo considera impostos, ndo afeta seu valor. No entanto,
em um segundo momento, reconhecem o beneficio tributario, resultando em uma

otimizacdo do valor da empresa.

Tal discussdo fomentou e criou uma base para o desenvolvimento das teses sobre
estrutura de capital. Dentre essas teorias, destacam-se a teoria do trade off, do pecking
order, e a teoria dos custos dos agentes. Segundo a teoria do trade off, as empresas
necessitam perseguir uma estrutura de capital 6tima que maximize os ganhos e minimize
seus custos com o endividamento necessario para desenvolver suas atividades
corporativas. A empresa tende a aumentar o endividamento até o beneficio fiscal ser
menor que o custo financeiro, segundo Myers (1984). No que tange ao efeito do
endividamento, Altman (1984) assevera que a participacdo crescente de capital terceiros
na constituicdo da estrutura de capital das empresas exige que 0 mesmo seja melhor
remunerado. Esse acréscimo no custo do capital ocorre devido maior exposi¢do da
empresa a capitais externos.

Por outro lado, para Myers (1984), a crescente participacdo do capital de terceiros

na estrutura de capital das empresas proporciona também um aumento no beneficio fiscal.
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Assim sendo, para essa teoria, a empresa deve administrar os impactos do endividamento
para que possa maximizar o valor da empresa.

De acordo com a corrente tedrica do Pecking order, abordada por Myers (1984),
existe uma preferéncia hierarquica dos financiamentos, onde opta-se primeiro utilizar os
recursos gerados internamente, depois, se necessario, captar recursos por meio de dividas,
e por ultimo obter recursos por meio de langcamento de novas agdes. Para Myers e Maljuf
(1984) a referida teoria tem inicio na assimetria de informacdo, na qual os agentes
externos possuem menos informacdes sobre as possibilidades, valores e riscos da empresa
que seus gestores. Com base nesta linha de pensamento, consegue-se compreender porque
empresas muito lucrativas preferem tomar menos empréstimos. Tal fato ocorre devido
essas empresas preferirem reinvestir o lucro e, somente optam por captar recursos de
terceiros para desenvolver suas atividades quando a utilizagdo de recursos préprios néo é
suficiente para satisfazer suas necessidades. Portanto, o pecking order acredita que a
lucratividade das empresas esté inversamente relacionada com seu grau de endividamento
e que nao existe uma estrutura de capital 6tima.

Por outro lado, para Bharath, Pasquariello e Guojun (2009), em empresas com
menor assimetria de informacdo, a avaliacdo dos riscos pelos credores € facilitada,
gerando um aumento na oferta de crédito, o que beneficia a utilizacao de dividas.

A teoria dos custos dos agentes defende que a estrutura de capital das
empresas pode ser definida de acordo com os mais variados interesses dos agentes
(administradores, acionistas, credores, etc.) em relagdo aos recursos da empresa. A
referida teoria pode ser analisada a partir dos conflitos entre os agentes, onde segundo
Jensen e Meckling (1976) ambas as partes tentam maximizar a utilidade, existindo boas
razBes para acreditar que o0 agente nem sempre agira no interesse da organizacdo, sendo
0 mais relevante o conflito entre os credores e acionistas. Um nivel elevado de divida
incentiva 0s acionistas a buscarem investimentos mais arriscados que possam
proporcionar retornos mais elevados. Se o investimento obtiver sucesso, 0s acionistas
ganhardo mais que os credores, uma vez que estes receberdo juros (que ja foram definidos
a priori). Por outro lado, se houver um fracasso no empreendimento, os credores seréo
penalizados devido ao alto nivel de endividamento. Para amenizar o risco, 0s credores
sd0 propensos a cobrar mais caro pelo capital emprestado quando existe um nivel de
endividamento elevado. Desta forma, Jensen e Meckling (1976) assevera que uma
estrutura de capital 6tima pode ser obtida atraves do trade off entre os custos e beneficios

da tomada de empréstimos.
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2.2 Capital de Terceiros

Ao buscar compreender a escolha do mix de capital das empresas e estudar as relagdes
de seu endividamento com as caracteristicas inerentes as empresas, como por exemplo,
setor de atuacao ou aspectos macroecondmicos, as teorias sobre estrutura de capital tratam
o capital de terceiros como homogéneo. No entanto, as possibilidades presentes para a
composicao de uma estrutura de capital de terceiros podem apresentar fontes diversas,
com particularidades e distingfes, dentre elas: a origem, prazo, acessibilidade, custos de

transacao, incentivos aos gerentes.

No Brasil por exemplo, uma das principais fontes de capital de terceiros sao as
debéntures, que sao consideradas fontes de financiamento versateis de longo prazo, com
diversas formas de juros, fixos ou variaveis, segundo Saito, Hua Sheng e Bandeira (2007).
Podem ser dividas de acordo com o tipo de oferta na hora de captacdo. Debéntures de
ofertas publicas possuem taxas de juros menores, porém com custos fixos altos, tornando-
as uma boa alternativa nos casos em que os valores captados sdo maiores e tais custos
possam ser diluidos, enquanto os casos de oferta restrita apresenta taxas mais elevadas,
com uma reducéo nos custos. (De Carvalho, 2017)

Outra fonte de recursos de capitais de terceiros utilizada pelas empresas séo titulos
emitidos pelos préprios tomadores de crédito, bonds ou eurobonds, onde recursos sdo
captados em moeda estrangeira com juros menores e prazos maiores, porém com os riscos
atrelados as variagdes cambiais, sendo uma forma de fugir das altas taxas e curto periodo
de maturagdo dos emprestimos com fonte de recursos nacionais (Valle, 1995).

Deste modo, o tratamento uniforme do capital de terceiros, pelas teorias de
estrutura de capital, despreza as caracteristicas diferenciadoras de cada fonte de
financiamento de terceiros, quando devem ser analisadas, uma vez que sdo pertinentes
para a compreensao da forma que as empresas optam em financiar seus ativos. (Povoa e
Nakamura, 2015).

Para Rauh e Sufi (2010), as relagdes apontadas pela literatura entre nivel de
endividamento e caracteristicas das empresas divergem substancialmente quando os
componentes da divida sdo analisados separadamente. Um exemplo encontrado por Colla

et al (2013), é a variavel lucratividade, que na teoria do Pecking order possui uma relagéo
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negativa com o endividamento total; a qual apresentou uma ligacdo positiva com divida

bancéria nas linhas de crédito automaticas e financiamentos bancarios.

A opcdo das empresas por certa fonte de financiamento é estudada pelo modelo
tedrico de Assimetria de Informacdes, que busca compreender quais motivos levaram a
escolha do credor. Para Diamond (1989,1991), quanto maior for a assimetria de
informagfes mais significativa é a tendéncia de utilizagdo de fontes de financiamento
privadas, uma vez que as empresas buscando dividas de colocacdo publica, como as
debéntures, passam a adquirir reputacdo e diminuir a assimetria informacional ao tomar
crédito de fontes privadas, como 0s bancos por exemplo, que sdo passiveis de

monitoramento.

Para Denis e Mihov (2002), as dividas em titulos de colocagéo publica apresentam
maior maturag&o, baixa prioridade de recebimento e menos flexibilidade de renegociagao;
enguanto as captacdes por meio de fontes de financiamento privadas tendem a ter prazos

de vencimento curto, alta prioridade de recebimento e maior flexibilizacao.

Outra distincdo dessas duas fontes de financiamento, privada e titulos de
colocacdo publica, apontada por Lucinda e Saito (2005), é que enquanto as dividas de
colocacdo publica exigem uma maior publicidade para a realizacdo da operacdo, uma
relacdo a curto prazo com os credores e menor flexibilidade em relagdo aos volumes
captados, a captacao por meios de financiamento privados demandam um relacionamento
de longo prazo com a fonte de financiamento, menor publicidade entorno da operacéo e

maior flexibilidade nos volumes captados.

Para as empresas pequenas, Fama (1985) aponta que o fato da utilizagéo de fontes
de financiamento bancéario deve-se ao fato de os custos para producdo de informacoes,
visando a captacdo de recursos por meio de titulos de colocacdo publica, serem muito
altas. Aliado a isto, Nakamura (1993) aponta que o endividamento bancéario pode reduzir
os custos de informagdo para essas pequenas empresas, & medida que tal beneficio ndo
pode ser percebido em empresas de grande porte, devido a pulverizagdo de suas contas

em diversos bancos.

A questdo da assimetria da informacgédo é cerne dos pensamentos e teorias de
diversos autores, buscando compreender as opcdes de fonte de financiamento de capital

de terceiros, investigando diversas correlagbes. Para Kale e Meneghetti (2011), por
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exemplo, o fato de empresas utilizarem fonte de financiamento bancario € explicado pelo
elevado custo de producdo das informacdes necessarias. Assim sendo, a utilizacdo do

endividamento bancério é uma opcao de produzir informacao a baixo custo.

Face ao exposto, infere-se que o custo da informacéo esta bastante relacionado a
capacidade ou ndo de utilizar fontes de financiamento de captacao publica, como titulos
e debéntures. Segundo Harris e Raviv (1991), empresas de maior porte apresentam maior
volume de informagdes e confianca dos investidores, devido a capacidade de fabricar
informacdes a um custo reduzido decorrente da economia de escala, 0 que possibilita o
acesso ao mercado a custos de capital menores. Desta forma, quando os custos de
informacdes sdo elevados a captacdo de recursos por meios bancarios € mais atrativa em

relagdo a dividas de fontes de financiamentos de colocagéo publica.

2.3 Taxa de Juros no Brasil

A busca por tentar compreender as altas taxas de juros praticadas no mercado

brasileiro € uma indagacéo que instigou diversos autores.

Uma das hipdteses, apontada por Favero e Giavazzi (2002), € de que a alta taxa
de juros brasileira estd relacionada ao elevado nivel da divida publica do governo
brasileiro. Contudo, tal hipdtese é descartada, pois as evidéncias empiricas ndo
confirmam a tese, segundo Barboza (2015).

Para Bresser e Nakano (2002), a elevada taxa de juros no Brasil se deve ao fato
dela ser utilizada para diversos objetivos, tais como: controlar a inflacdo, limitar
desvalorizacdo do cambio, atrair capital externo, atrair investidores para os papeéis da

divida pablica, e controlar a balanga comercial.

Oneiro e Paula (2011) argumentam que a alta taxa de juros no Brasil deve-se ao
vinculo entre 0 mercado monetério e 0 mercado de divida publica, uma vez que a taxa
selic, utilizada pelos titulos de dividas publicas, regula tambem as taxas interbancérias.
Portanto, a fragilidade encontrada nas contas publicas contaminam todo o mercado

brasileiro.

Em vista das diversas teses citadas, percebe-se que ndo existe um consenso na
literatura para 0os motivos que acarretam a pratica de altas taxas juros no mercado

brasileiro. A apresentacdo desta discussdao tem como objetivo ilustrar a complexidade do
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assunto e tentar explicar por que as empresas tendem a recorrer a0 BNDES para fugir das

elevadas taxas juros (Valle e Albanez, 2012).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

As informacgfes necessarias para a elaboracdo do presente trabalho foram
recolhidas das notas explicativas trimestrais de vinte e quatro empresas com ag6es
negociadas na BM&FBovespa. O levantamento das referidas informagdes abarcou o
ultimo trimestre de 2003 até o terceiro trimestre de 2017. Foram selecionadas empresas
dos setores de utilidade publica e telecomunicacdes.

As notas explicativas trimestrais e anuais estdo disponiveis no site da
BM&FBovespa. Foram retiradas as informagbes dos capitulos de Empréstimo,
Financiamento e Debéntures, referentes aos montantes totais das captacdes de recursos e
taxas de juros utilizados nos contratos celebrados. As empresas com uma amostra menor
que a metade do periodo encontrado, ou seja, com informacdes disponiveis somente a
partir de 2010 foram desconsideradas, bem como os fundos de investimentos.

A andlise descritiva foi utilizada para demonstrar: a) principais fontes de
financiamento e indexadores utilizadas pelas empresas do setor de 4gua e saneamento em
2004; b) as empresas do setor de energia elétrica e telecomunicacGes apresentaram
significativa participacdo do BNDES e de Debéntures em suas operacdes e diversificacao
nos indexadores, diferentemente do setor de agua e saneamento em 2004; ¢) em 2005, a
taxa de juros media cobrada as empresas de gas apresentou uma alta em sua taxa média,
passando para 14,97% a.a.; d) o BNDES utilizou majoritariamente contratos indexados a
TJLP, durante o periodo de 2004 a 2017; d) o BNDES teve grande participacdo em 2017,
correspondendo a 20,45% do volume total para as empresas elétricas; 24,50% para as de
gas; e 12,50% para as de telecomunicacg0es; ) houve gradativo aumento na participacdo
das debéntures como fonte de financiamento das empresas; f) a Eletrobras, entre 2004 e
2017, aparece como fonte de financiamento especifica do setor de energia elétrica; a qual

utilizou principalmente empréstimos indexados ao IGPM e com juros fixos.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Analisando os gréficos 1 e 2 abaixo, referentes ao setor de agua e saneamento no
ano de 2004, verifica-se que as empresas do setor utilizaram principalmente os recursos
provenientes do Banco do Brasil, cujos valores alcancaram 25,54% do financiamento
total, constituindo-se a referida institui¢ao financeira como principal credor do segmento.
Outro dado importante refere-se a utilizacdo do délar como indexador mais utilizado nas
transacOes deste periodo, correspondendo a 43,28% das operacdes. Tal fato ocorreu
devido a captacdo significativa de recursos ter sido realizada junto ao Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e Eurobdnus, as quais corresponderam a
18,15% e 20,06% respectivamente do total dos empréstimos. E oportuno destacar que a
taxa média para empréstimos e financiamentos deste ano neste setor foi de 10,35% a.a,

como pode ser visto no grafico 7.

Gréfico 1 - Volume percentual por fonte de financiamento no setor de agua e saneamento no ano
de 2004.
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
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Gréfico 2— Volume percentual por indexadores no setor de 4gua e saneamento no ano de 2004.

Outros
Libor
IGPM
EUR
CDI

TILP

usD
| | |
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TR

TR UsSD | TILP | CDI | EUR | IGPM | Libor Outros‘
AGUA E SANEAMENTO 38,71% 43,28%) 2,43% | 5,86% 0,34% 1,07% | 0,06% | 8,25%

Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Em 2004, as empresas dos setores de energia elétrica e telecomunicagOes
apresentavam grande participacdo do BNDES e de Debéntures em suas operagdes, como
podem ser vistos nos apéndices D e H, sendo de 17,73% e 12,81% para as elétricas e
23,80% e 25,21% para as telecomunicacdes respectivamente. Constata-se, no entanto,
que houve diversificagdo nos indexadores mais utilizados para essas opera¢oes nos dados
coletados. O BNDES utilizou os indexadores TILP e UMBNDES nos empréstimos para
as empresas de telecomunicacdo, correspondendo a 36,36% para cada indexador do
volume total de transagOes. O restante, ou seja, 27,27% né&o tiveram indexadores.
Enquanto para as empresas de energia elétrica, 0 BNDES utilizou a SELIC para 47,32%
de suas operacdes, seguido da TJLP com 18,75%%, e das operacdes sem indexadores
com um percentual de 9,82. No setor de gas, constata-se uma leve diferenca, apresentando
uma participacao de 58,52% do BNDES do montante dos recursos utilizados em sua fonte
de financiamento de terceiros. Neste caso, os indexadores utilizados pelo banco foram a
TJLP e CDI.
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Para as operacdes com Debéntures, o CDI e IGPM foram os indexadores mais
utilizados para a atualizacdo da divida nas empresas do setor de energia elétrica, sendo
57,81% e 26,56% respectivamente. Nas companhias de telecomunicagdes, o CDI também
foi utilizado para atualizacdo das operagdes, porém em uma quantidade inferior de
14,29%. Nota-se que nesse setor, os juros fixos foram os instrumentos financeiros mais

utilizados, totalizando 85,71%.

Entretanto, como pode ser visto no gréafico 7, mesmo com essa diferenca nas fontes
de financiamento e indexadores, as taxas médias de cada setor foram muito proximas. A
taxa das elétricas foi a mais alta, correspondendo a 11,30% a.a., enquanto para as de
telecomunicagdes, gas e dgua e saneamento foi de 9,02% a.a., 9,72%a.a. e 10,35% a.a.

respectivamente.

No ano de 2005, a taxa de juros média cobrada as empresas de gas apresentou uma
alta em sua taxa média, passando para 14,97% a.a., contra uma queda evidenciada nos
outros setores que foi de 6,60% a.a. (dgua e saneamento), 7,88% a.a. (telecomunicacdes),
e 9% a.a. (elétricas). Essa subida pode ser atribuida a uma significativa concentracdo de
dividas com o BNDES, como pode ser visto no gréafico 4, a qual passou de 58,52% para
73,05% do total das operagdes nesse periodo, utilizando indexadores como o TJLP e CDI
que apresentaram uma taxa média de 14,57% a.a. Isso ocorreu devido a inexpressiva
utilizacdo de contratos em moedas estrangeiras, que apresentou uma taxa negativa nesse

periodo, como pode ser percebido no grafico 5.
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Gréfico 3 - Indexadores utilizados pelo BNDES em empréstimos no setor de géas no ano de 2005.
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

20



Gréfico 4 — Valor percentual de fontes de financiamento no setor de gas no ano de 2005.
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Gréfico 5 - Taxa média no ano de 2005 por indexador.
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Contudo, alguns padrdes puderam ser encontrados, como por exemplo, a
utilizacdo de Debéntures e do BNDES como principais fontes de captacdo de

empréstimos.

Como pode ser visto na tabela 1, o BNDES utilizou majoritariamente contratos

indexados a TJLP, correspondendo a 54,67%, com um custo médio de capital de 9,58%
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a.a., dos seus contratos com empresas da amostra durante o periodo de 2004 a 2017,
seguido de empréstimos sem indexadores em 25,21% dos casos com taxa média de 6,05%

a.a. e SELIC, em 7,83% das operacGes com um encargo médio de 16,31% a.a.

Tabela 1 — VVolume percentual dos indexadores utilizados pelo BNDES nas operag¢des contratadas durante
0 periodo de 2004 e 2017.

Indexador % do
total
TILP 54,67%
Juros Fixos 25,21%
SELIC 7,83%
TJLP/Juros Fixos 5,03%
CDI 1,70%
URTJLP 1,47%
Outros 3,49%

Fonte: Elaborado pelo préprio autor

A significativa utilizagdo do BNDES como fonte de financiamento,
correspondendo a 20,45% do volume total em 2017 para as empresas elétricas; 24,50%
para as de gés; e 12,50% para as de telecomunicagdes pode ser explicado, segundo Valle
e Albanez (2012), como uma forma de as empresas brasileiras fugirem das altas taxas de

juros aplicadas no mercado brasileiro, através de empréstimos subsidiados.

Outro fator que também colaborou para a alta participagdo do BNDES como fonte
de financiamento das empresas, segundo Giambiagi, Leal, Moreira & Faveret Filho
(2009), é de o BNDES ser na pratica a Unica fonte disponivel de recursos de longa

maturagdo durante décadas no mercado brasileiro.

Por outro lado, as empresas também recorreram ao lancamento de debéntures,
utilizando outros indexadores para remunerar seus papeis, sendo o CDI o principal deles,
representando 47,37% do volume total, com taxa média de 13,66% a.a., seguido de juros
fixos com 19,31% do total das operacgdes, ao custo médio de 9,93% a.a, conforme tabela
2.
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Tabela 2 - Volume percentual dos indexadores utilizados por Debéntures nas operacdes contratadas durante
0 periodo de 2004 e 2017.

Indexador % do
total
CDI 47,37%
Juros Fixos | 19,31%
IPCA 16,90%
IGPM 5,37%
TJLP 2,90%
CDI/IGPM | 2,32%
Outros 5,83%

Fonte: Elaborado pelo préprio autor

As debéntures apresentaram um aumento em sua participacdo, no ano de 2005, na

composicao de capital de terceiros em trés setores, passando de 14,46% para 26,76% nas

empresas de agua e saneamento, de 17,73% para 25,10% nas elétricas e de 25,21% para

37,07% para as empresas de telecomunicacdes, utilizando CDI ou IGPM como

indexadores em 75,24% das operacoes.

Gréfico 6 - Volume percentual de operag@es com Debéntures contratadas entre 2004 e 2017.
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Analisando o gréafico, percebe-se um gradativo aumento na participacdo das

debéntures como fonte de financiamento das empresas. O acréscimo da participacdo
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depois de 2009 pode ser explicado, segundo Tarantin Junior e Vall (2015), pela emisséo
da Instrucdo CVM N° 476/2009, que tinha como objetivo reduzir os custos das ofertas
publicas e possibilitar o acesso ao mercado de capitais, surgindo como opcao para as
empresas brasileiras a captacdo de recursos em longo prazo sem utilizar operagdes

subsidiadas.

Verifica-se também que cada setor apresentou variadas formas de financiamento
e indexadores diferentes. O setor de 4gua e saneamento, por exemplo, apresentou no
periodo de 2004 a 2009 uma alta participacdo da Caixa Econdmica Federal e do Banco
do Brasil como sua fonte de captacédo, constatando-se anos com mais de 35% dos volumes
totais, tornando-os principais credores, diferenciando-se dos demais setores, cuja
participacdo de debéntures e do BNDES é mais representativa.

No setor de energia elétrica, a participacdo da Eletrobrds como fonte de
financiamento, que utilizou principalmente empréstimos indexados ao IGPM e com juros
fixos, foi uma particularidade encontrada. A Eletrobras foi a quarta maior fonte de
financiamento utilizada durante todo o periodo analisado, correspondendo a 4,06% do
total, com um custo medio de capital de 8,98% a.a., inferior as taxas das debéntures para
esse setor, que foi a principal fonte de financiamento, representando 31,49% do volume

total, que foram de 16,34% a.a.

O Banco Europeu de Investimento (BEI) foi um dos principais credores do setor
de gas, representando 14,91% do total, significando o terceiro maior volume de recursos
no periodo de 2004 a 2017, com uma taxa média de 6,08% a.a. Porém, sua participacdo
comecou apenas em 2009, representando 9,44% do total desse ano, atingindo seu pico em
2015 de 24,04% e fechando o periodo analisado com 13,66% do total em 2017.

No entanto, retirando o ano 2005, mesmo com as diversidades na forma de obter
recursos, as empresas dos quatro setores apresentaram custos de capital de terceiros

médios proximos, como pode ser evidenciado no grafico a baixo.
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Gréfico 7 — Custo Médio de Capital auferido pelos setores de agua e saneamento, Energia Elétrica,
e 2017.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

De maneira geral, a estrutura de capital de uma empresa pode ser dividida em
capital préprio e de terceiros. Foi analisado, no presente trabalho, somente o0s
empréstimos contraidos pelas empresas dos setores de agua e saneamento, energia

elétrica, gas e telecomunicaces e as debéntures que as mesmas langaram no mercado.

Evidenciou-se que as empresas de dgua e saneamento no ano de 2004 tiveram
como principal credor o Banco do Brasil, cujo valor financiado alcancou 25,54%. Ao
mesmo tempo, constatou-se que as empresas dos setores de energia elétrica e
telecomunicagdes, no referido periodo, detinham uma participacdo significativa dos

recursos do BNDES e de Debéntures em suas fontes de financiamentos.

Adicionalmente, é oportuno destacar que a pesquisa demonstrou um acréscimo do
custo médio de capital cobrado para o setor de gas de 5,26% em 2005 devido a expressiva
utilizagdo de recursos oriundos do BNDES que ndo estavam atrelados a moedas

estrangeiras, as quais apresentaram uma taxa média negativa nesse periodo.

E relevante destacar que o BNDES teve grande participacio em 2017 nas
empresas dos setores de energia elétrica, gas e telecomunicagdes. Isso pode ser
evidenciado com a participacdo percentual do volume de empréstimos, os quais
alcancaram 20,45% para as empresas elétricas; 24,50% para as de gas; e 12,50% para as
de telecomunicacGes. Segundo Valle e Albanez (2012), isso ocorre em funcéo das altas
taxas de juros aplicadas no mercado brasileiro e por ser na pratica 0 BNDES a unica fonte
disponivel de recursos a longo prazo para Giambiagi, Leal, Moreira & Faveret Filho
(2009).

No que se refere a taxa de juros, cabe destacar que a TJLP foi a mais utilizada nos
financiamentos do BNDES no periodo de 2004 a 2017.

Um fato que merece destaque foi a edi¢do da instrucdo CVM n°. 476/2009, a qual
“Dispbe sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos
restritos e a negociacgao desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados.” A
referida instrucdo possibilitou o acréscimo da participacdo das debéntures, segundo
Tarantin Junior e Valle (2015).

Em relacdo as fontes de financiamento utilizadas pelas empresas do setor de
energia elétrica, é interessante destacar a participacdo da Eletrobras como fonte de
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financiamento, cuja fatia representava 4,06% no periodo de 2004 a 2017; bem como a

mesma praticar uma taxa média de capital inferior aquela utilizada pelas debéntures.

Finalmente, cabe enfatizar que, apesar das diferentes formas de captagdo de
recursos, o custo medio de capital praticado nos setores de dgua e saneamento, energia

elétrica, gas e telecomunicac6es foi similar.

Como limitacéo, destaca-se a falta de um padrdo na forma e na quantidade de
informagdes prestadas, tais como indexador utilizado, data de inicio e final de contrato,
prazos dos empréstimos e fontes de financiamento nos capitulos das demonstracfes de
resultado sobre empréstimos, financiamentos e debéntures que dificultam a comparacao
entre empresas e setores, bem como a inexisténcia de informacdes em algumas empresas

sobre o capital de terceiros.

Para sugestéo de estudos futuros, pode-se realizar pesquisas que tentem
relacionar a adog&o da instrucdo n°. 476/2009 da CVM ao aumento da utilizagédo de
debéntures por empresas de pequeno porte, a qual visou a facilitar a emisséo desses
titulos; assim como tentar compreender se a norma possibilitou a busca de outras fontes
financiamentos, mesmo a literatura concordando que uma das limitagdes para pequenas
empresas utilizarem o mercado de debéntures seria o alto custo da fabricagéo das

informacdes necessarias para se conseguir credito.
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APENDICES

APENDICE A - Lista de empresas da amostra

Nome da Empresa

Classificacdo
Setorial

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN
CIA ENERGETICA DE BRASILIA

CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

ELEKTRO REDES S.A.

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A.
ENEVAS.A

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A.

LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.
NEOENERGIA S.A.

CIA PAULISTA DE FORCA E LUZ

RENOVA ENERGIA S.A.

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO
TELEFONICA BRASILS.A

TERMOPERNAMBUCO S.A.

TIM PARTICIPACOES S.A.

Energia Elétrica

Agua e Saneamento

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Gas

Agua e Saneamento

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Agua e Saneamento
Telecomunicagbes

Energia Elétrica

Telecomunicacdes
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http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=15636
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19445
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14311
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17485
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=2437
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=16993
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21237
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20010
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18368
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=8036
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=15539
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=3824
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21636
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=14443
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17671
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19852
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17639

APENDICE B - Percentual de participacao de fonte de financiamento no volume total captado no setor de 4gua e saneamento

ANO PERCENTUAL DE EMPRESTIMOS POR FONTE DE FINANCIAMENTO

DEBENTURES BID Caixa Banco Eurobonus BNDES JICA Arrendamento Deutsche JBIC Outros

do Mercantil Bank
Brasil

2004 14,46% 18,15% 10,42% 25,54% 20,06% 2,07%  0,00% 0,00% 1,21% 0,00% 8,08%
2005 26,76% 14,57%  8,95% 31,00% 12,08% 2,62% 0,00% 0,00% 0,34% 0,00% 3,68%
2006 26,98% 12,69% 11,71% 28,68% 6,62% 2,64% 0,00% 0,00% 0,00% 0,10% 10,58%
2007 26,71% 11,71% 15,82% 27,83% 6,41% 2,79%  0,00% 0,00% 0,00% 0,33% 8,39%
2008 28,23% 15,45% 17,52% 23,21% 4,09% 2,66% 0,00% 0,00% 0,00% 2,43% 6,41%
2009 23,65% 15,45% 17,01% 19,12% 3,39% 4,75% 0,00% 0,00% 0,00% 5,45% 11,18%
2010 32,59% 11,02% 17,35% 13,05% 4,06% 8,27%  0,00% 0,00% 0,00% 4,49%  9,17%
2011 36,92% 9,21% 15,99% 8,62% 7,65% 9,23% 4,91% 0,11% 0,00% 3,03% 4,33%
2012 39,44%  9,98% 16,93%  5,12% 8,02%  7,99%  7,71% 1,15% 0,00% 0,00% 3,68%
2013 38,59% 13,69% 12,52%  2,45% 10,68% 6,03% 9,38% 3,39% 0,00% 0,00% 3,27%
2014 40,85% 13,52% 11,74% 0,14% 9,80% 6,39%  8,42% 3,74% 0,00% 0,00% 5,40%
2015 30,57% 22,35% 9,16%  0,00% 12,12% 6,01% 11,09% 3,59% 0,00% 0,00% 5,10%
2016 30,84% 15,64% 9,67%  0,00% 8,89% 11,04% 12,74% 3,87% 0,85% 0,00% 6,46%
2017 28,34% 15,72% 10,57%  0,00% 8,86% 8,47% 13,69% 4,39% 3,75% 0,00% 6,21%




APENDICE C - Percentual de participacao de indexadores no volume total captado no setor de agua e saneamento

ANO PERCENTUAL DE PARTIPACAO DE INDEXADORES NO VOLUME TOTAL CAPTADO
TR uUsD TILP CDI YEN EUR IGPM IPCA Libor  Juros Fixos Outros

2004 | 38,71% 43,28% 2,43% 5,86% 0,00% 0,34% 1,07% 0,00% 0,06% 0,00% 8,25%
2005 | 41,38% 28,24% 3,28% 1,88% 0,00% 0,22% 0,75% 0,00% 0,04% 0,00% 24,22%
2006 | 44,31% 21,28% 5,91% 3,93% 0,10% 0,15% 0,99% 0,00% 0,12% 0,00% 23,20%
2007 | 46,88% 19,43% 7,39% 3,16% 0,33% 0,12% 0,50% 0,00% 0,08% 0,00% 22,11%
2008 | 43,35% 20,57% 10,43% 2,19% 2,43% 0,11% 0,42% 0,00% 0,04% 0,07%  20,40%
2009 | 37,90% 19,59% 12,62% 8,05% 545% 0,07% 10,12% 0,18% 0,01% 0,54% 4,77%
2010 | 35,74% 15,71% 15,79%  15,38% 4,49% 0,05% 6,14% 1,00% 0,00% 0,37% 2,40%
2011 | 31,16% 17,44% 16,83% 16,46% 7,94% 0,04% 1,22% 3,59% 0,00% 1,12% 1,62%
2012 | 30,42% 18,75% 14,14% 11,12% 7,71% 0,05% 0,09% 6,99% 0,00% 1,82% 0,00%
2013 | 20,52% 25,26% 8,11% 5,56% 9,38% 0,20% 0,01% 6,05% 0,00% 3,77% 10,14%
2014 | 17,07% 24,49% 9,72% 8,90% 8,42% 0,62% 0,01% 6,65% 0,00% 5,48% 8,86%
2015 | 12,79% 35,96% 7,27% 6,20% 11,09% 0,71% 0,00% 4,62% 0,00% 1,99% 7,79%
2016 | 13,06% 25,55% 12,21% 579% 12,74% 2,28% 0,00% 4,22% 1,45% 1,93% 7,31%
2017 | 13,60% 24,47% 8,47% 5,76% 13,69% 0,00% 0,00% 5,46% 6,01% 0,00% 7,24%




APENDICE D - Percentual de participacao de fonte de financiamento no volume total captado no setor de energia elétrica

2004 17,73% 12,81% 3,01% 4,04% 0,48% 0,00% 0,00% 0,47% 7,13% 6,01% 4,02% 25,27%
2005
2006 27,42% 11,60% 5,84% 2,81% 0,02% 0,36% 0,00% 0,10% 0,44% 2,14% 5,79% 2,57% 28,83%
2007
2008 12,28%
2009
2010 31,10% 19,29% 13,00% 5,29% 0,65% 2,11% 0,00% 0,31% 0,01% 1,93% 0,00% 24,86%
2011
2012 27,46% 24,03% 15,17% 22,03%
2013
2014 34,02%
2015
2016 39,13% 20,73% 10,46% 0,85% 2,42% 3,41% 0,00% 0,75% 0,99% 1,63% 0,00% 0,00% 16,00%

2017




ANO

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

APENDICE E - Percentual de participacao de indexadores no volume total captado no setor de energia elétrica
INDEXADORES
cDI Juros TILP IPCA USD IGPM  Libor  SELIC UMBNDES  YEN EUR TR Outros
Fixos

14,56% 28,76%  1,20%  0,00% 9,89% 12,56% 2,53% 12,84% 518% 2,80% 4,74% 0,13%  4,81%
23,11% 12,35%  5,11%  0,00% 9,30% 16,61% 7,30% 14,02% 4,27% 1,32% 2,12% 0,10%  4,40%
36,42% 8,94%  9,24%  0,00% 9,50% 15,11% 4,48%  8,63% 3,51% 0,41% 0,22% 0,03%  3,50%
48,72% 7,58%  8,07%  2,96% 7,07% 11,84% 2,99%  3,31% 2,98% 1,05% 0,15% 0,05%  3,10%
49,14% 8,58% 11,31%  4,31% 5,17%  9,80% 3,12%  0,91% 2,90% 1,67% 0,13% 0,17%  2,36%
46,64% 10,16% 14,96%  4,75% 5,60%  6,92% 2,33%  0,90% 2,76% 1,65% 0,10% 0,20%  2,66%
44,51% 9,77% 12,57%  8,07% 3,06%  500% 2,01%  0,76% 2,22% 1,23% 0,05% 0,01%  9,45%
40,95% 10,55% 15,06%  8,04% 3,44%  4,97% 1,79%  0,43% 1,62% 0,77% 0,11% 0,00% 11,23%
36,05% 12,11% 16,23% 11,37% 4,85%  2,26% 2,03%  0,25% 1,44% 0,00% 0,27% 0,00% 11,68%
36,94% 12,40% 13,77% 15,98% 3,83%  3,22% 2,09%  0,00% 1,49% 0,00% 0,24% 0,03%  9,07%
42,06% 14,61% 13,09% 13,85% 2,84%  1,17% 3,49%  0,05% 1,23% 0,00% 0,17% 0,03%  6,99%
43,44% 14,72% 11,02% 11,16% 5,40%  0,34% 557%  0,24% 1,29% 0,00% 0,14% 0,02%  6,51%
41,39% 19,78% 11,70% 11,31% 4,32%  0,14% 5,69%  0,50% 0,95% 0,00% 0,12% 0,02%  3,98%
38,26% 29,24% 10,12% 13,23% 2,88%  0,08% 4,16%  0,56% 0,69% 0,00% 0,11% 0,01%  0,59%




APENDICE F - Percentual de participacao de fonte de financiamento no volume total captado no setor de gas

ANO PERCENTUAL DE EMPRESTIMOS POR FONTE DE FINANCIAMENTO
BNDES DEBENTURES EIB Scotia Tokyo Itau HSBC Banco DIVERSOS CHARTERED  Outros
Bank Mitsubishi SsuMITOMO do
Brasil

2004 | 58,52% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 15,84% 0,00%  3,95% 18,85% 0,00% 2,84%
2005 | 73,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 13,36% 0,00% 2,36% 0,00% 0,00% 11,23%
2006 | 82,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,23% 0,00% 0,55% 0,00% 0,00% 8,77%
2007 | 89,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,78% 0,00% 1,00% 0,00% 0,00% 4,95%
2008 | 82,75% 3,67% 0,00%  0,00% 0,00% 3,11% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 2,31%
2009 | 67,56% 6,35% 0,00% 0,00% 0,00% 1,99% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 2,73%
2010 | 75,91% 6,96% 9,44%  0,00% 0,00% 1,21% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,80%
2011 | 63,49% 6,30% 22,16% 0,00% 0,00% 1,90% 1,37%  0,00% 0,00% 2,50% 2,27%
2012 | 42,80% 3,84%  23,07% 3,53% 0,00% 2,71% 4,32% 1,11% 0,00% 3,88%  14,74%
2013 | 41,90% 6,85% 21,20% 6,28% 3,97% 3,95% 2,92% 0,00% 0,00% 1,72%  11,21%
2014 | 44,99% 19,62%  21,21%  6,23% 4,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 3,95%
2015 | 39,77% 21,80%  24,04% 7,29% 4,87% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 2,24%
2016 | 31,40% 38,61% 18,62%  6,83% 4,54% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2017 | 24,50% 51,70% 13,66% 6,07% 4,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




ANO

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

APENDICE G - Percentual de participacao de indexadores no volume total captado no setor de gas
INDICE
TILP cDI IPCA SELIC  Libor usD TR EUR IGPM  UMBNDES  YEN Juros Outros

Fixos
30,96%  65,09% 0,00%  0,00% 1,25% 0,00% 2,70% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
48,13%  51,01% 0,00%  0,00% 0,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,20%  0,00%
64,92%  34,53% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,55%  0,00%
77,35%  21,65% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 1,00%  0,00%
74,47%  25,53% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
64,56%  35,44% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
74,92%  25,08% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
63,41%  36,59% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
40,18%  57,20% 0,00%  2,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
34,41%  54,31% 3,79%  7,49% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
37,10%  40,30%  14,71%  7,89% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
31,04% 3,78%  18,02% 8,73%  15,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
24,04% 4,09%  34,52% 7,36%  10,51% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
16,93% 2,91%  48,79%  7,57% 7,82%  1598% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
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APENDICE H - Percentual de participacéo de fonte de financiamento no volume total captado no setor de telecomunicagfes

ANO

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

PERCENTUAL DE EMPRESTIMOS POR FONTE DE FINANCIAMENTO

23,80% 25,21% 0,00% 15,43% 0,00% 0,00% 33,87% 0,31% 1,02% 0,13% 0,00% 0,00% 0,22%

35,04% 29,69% 0,00% 3,32% 9,64% 0,50% 7,53% 0,00% 0,56% 2,10% 5,17% 6,40% 0,05%

43,92% 25,59% 0,00% 0,00% 8,58% 0,84% 4,62% 0,00% 0,00% 1,62% 4,08% 6,03% 4,71%

61,64% 14,51% 0,00% 0,00% 3,31% 3,72% 0,19% 4,67% 0,00% 1,33% 3,27% 2,85% 4,51%

25,14% 23,81% 0,00% 0,00% 29,13% 14,26% 3,32% 1,59% 0,00% 0,11% 0,00% 0,00% 2,64%

20,82% 21,05% 0,00% 9,59% 31,43% 8,51% 1,67% 3,30% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 3,60%

12,42% 12,24% 50,01% 20,77% 0,00% 0,00% 0,00% 1,20% 0,00% 0,10% 0,00% 0,00% 3,27%
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APENDICE I - Percentual de participacio de indexadores no volume total captado no setor de telecomunicagoes

ANO INDICE
Juros Fixos TILP cDI Libor usD SELIC IPCA YEN EUR UMBNDES Outros
2004 59,23% 0,49% 575%  6,21%  20,23%  0,00% 0,00%  7,80%  0,00% 0,23% 0,06%
2005 65,94% 0,00%  20,13%  6,31% 6,67%  0,00% 0,00% 093%  0,00% 0,00% 0,01%
2006 52,34%  12,87%  27,27%  3,09% 3,88%  0,00% 0,00% 056%  0,00% 0,00% 0,00%
2007 49,94%  16,82%  2547% = 2,17% 3,63%  0,00% 0,00% 1,93%  0,03% 0,00% 0,00%
2008 44,39%  21,43%  29,56%  1,13% 0,33%  0,00% 0,00% 2,47%  0,70% 0,00% 0,00%
2009 40,37%  28,43%  30,36%  0,23% 0,23%  0,00% 0,00% 0,38%  0,00% 0,00% 0,00%
2010 43,10%  37,74%  18,97%  0,00% 0,19%  0,00% 0,00%  0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
2011 43,80%  30,87% 8,92%  6,09% 8,20% 0,00 2,11%  0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
2012 78,13% 9,89% 529%  2,73% 2,93%  0,00% 0,76%  0,00%  0,00% 0,00% 0,26%
2013 74,49% 9,27% 8,73%  3,18% 2,72%  0,00% 0,62%  0,00%  0,00% 0,00% 0,98%
2014 77,51% 7,93% 7,79% 2,87% 1,83% 0,76% 0,46% 0,00% 0,00% 0,00% 0,85%
2015 78,31% 6,64% 583%  3,78% 0,98%  1,72%  0,34%  0,00%  1,73% 0,00% 0,68%
2016 78,88% 7,23% 538%  2,44% 2,03%  3,06% 0,32%  0,00%  0,00% 0,00% 0,67%
2017 78,62% 6,74% 7,24%  0,94% 1,61%  4,24%  0,25%  0,00%  0,00% 0,00% 0,36%




