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Resumo

Com aderéncia a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), de 4 de maio de 2000, o Conselho
Monetario Nacional (CMN), por meio do Banco Central do Brasil (Bacen), promulgou a Resolucado
2.827, em 30 de marco de 2001, que consolida e redefine as regras para o contingenciamento
do crédito ao setor publico. A restricdo crediticia imposta as instituicdes financeiras quanto
ao financiamento ao setor publico, inclusive empresas publicas e de economia mista, torna-se
um instrumento gue corrobora para a gestao dos entes publicos, principalmente no que diz
respeito ao atendimento a LRF e a limitacdo do nivel de divida liquida/PIB. Segundo a literatura
financeira, a presenca de capital de terceiros € desejada na estrutura de capital de uma empresa
de grande porte, visto que esse tipo de recurso tende a ter um custo menor quando comparado
ao custo do capital proprio. O presente estudo objetiva identificar as fontes de financiamento
adotadas por empresas estaduais de economia mista que estejam listadas na BM&FBovespa,
atuantes nos setores relacionados & infraestrutura, mais especificamente Agua e Saneamento.
Apods analise observou-se que, em geral, a principal fonte de financiamento das empresas
estaduais de economia mista de Agua e Saneamento é o mercado de capitais, por meio da
emissdo de debéntures.

Palavras-chave: Lei de Responsabilidade Fiscal (LFR). Resoluc&o 2.827. Empresas Estaduais
de Economia Mista. Debéntures. Financiamento.

Abstract

The adhesion to the Law of Fiscal Responsibility (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF), of
May 4th, 2000, the National Monetary Council (Conselho Monetario Nacional - CMN), through
the Central Bank of Brazil (Bacen), enacted the Resolution 2827, on March 30th, 2001, which
consolidates and redefines the regulations for the allocation of credit to the public sector. The
credit restriction imposed to the financial institutions regarding the public sector financing,
including the public and mixed economy companies, has become a tool which supports the
management of public entities, mainly in situations where LRF and the limitation of the level
of the net debt/GDP are concerned. According to the financial publications, third party capital
is sought in the capital structure of large companies, considering that this type of resource
represents a lower cost when compared to the companies’ own capital. The present study
aims to identify the sources of financing adopted by state companies of mixed economy
listed at BM&FBovespa index, which deal in infrastructure sectors, more specifically of Water
and Sanitation. The study concluded that, in general, the capital market is the main source of
financing of the state companies of mixed economy of Water and Sanitation, by means of the
issuance of debentures.

Keywords: Law of Fiscal responsibility (LFR). Resolution 2827. State companies of mixed
economy. Debentures. Financing.
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Com aderéncia a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), de 4 de maio de 2000, o Conselho
Monetario Nacional (CMN), por meio do Banco
Central do Brasil (Bacen), promulgou a Resolucdo
2.827, em 30 de marco de 2001, que consolida e
redefine as regras para o contingenciamento do
crédito ao setor publico.

Em seu art. 12, a Resolucdo 2.827/2001 impde:

Art. 12 Limitar o montante das operagdes de crédito
de cada instituicdo financeira e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil com
orgaos e entidades do setor publico a 45% (quarenta e
cinco por cento) do Patrimdnio de Referéncia (PR), nos
termos da regulamentacdo em vigor (BRASIL, 2001, p. ).

S&o contempladas dentre as entidades do
setor publico supra referidas, as empresas publicas
e sociedades de economia mista ndo financeiras,
suas subsididrias e demais empresas controladas,
indiretamente, pela Unido, pelos
estados, Distrito Federal e municipios, inclusive as
sociedades de objeto exclusivo.

direta ou

A restricdo crediticia imposta as instituicdes
financeiras quanto ao financiamento ao setor
publico, inclusive as empresas publicas e de
economia mista, torna-se um instrumento que
corrobora para a gestdo dos entes publicos,
principalmente no que diz respeito ao atendimento
a LRF e a limitacdo do nivel de divida liquida/PIB.

As operacdes de crédito a que remete a
Resolucdo 2.827/2001 contemplam empréstimos
e financiamentos; operacdes de arrendamento
mercantil; aquisicdo definitiva ou realizada por
meio de operagdes compromissadas; concessdo
de garantias de qualquer natureza; toda e qualguer
operacdo que resulte, direta ou indiretamente, em
concessdo de crédito e/ou captacdo de recursos
de qualquer natureza, inclusive com uso de
derivativos financeiros.

Entretanto, segundo a literatura financeira,
a presenca de capital de terceiros é desejada na
estrutura de capital de uma empresa de grande
porte, visto que esse tipo de recurso tende a ter
um custo menor quando comparado ao custo do
capital préprio. E notdrio também que a tomada

A restricao crediticia
imposta as Instituicoes
financeiras guanto
a0 financiamento ao
setor publico, inclusive
as empresas publicas
e de economia
mista, torna-se um
iNnstrumento que
corrobora para a
gestao dos entes
oublicos [..]

de recursos, seja a titulo de empréstimo ou a
titulo de financiamento, é de suma importancia
na dindmica econdmica, uma vez que permite
a viabilizacdo de investimentos, especialmente
em setores de infraestrutura, os quais regquerem
grande nivel de inversdes.

Dado que a Resolucdo 2.827/2001 limita a
concessao de crédito de instituicdes financeiras as
empresas de economia mista e que parte dessas
empresas atua no setor de infraestrutura, geralmente
por meio de concessdes, cujos contratos preveem a
realizacdo de investimentos que visam repor e ampliar
a capacidade e qualidade do servico prestado, tem-
-se por problema de pesquisa: Quais as fontes de
financiamento adotadas por empresas estaduais de
economia mista para viabilizar seus investimentos?

Adota-se por hipdtese que as empresas
se financiam, em sua maioria, pelo mercado de
capitais, com emissdo de debéntures, por exemplo.



Desse modo, o objetivo geral desta pesquisa
é identificar as fontes de financiamento adotadas
por empresas estaduais de economia mista que
estejam listadas na BM&FBovespa, atuantes
nos setores relacionados a infraestrutura, mais

especificamente Agua e Saneamento.

Por objetivos especificos tém-se: verificar a
importancia da estrutura de capital nas empresas,
com énfase na participacdo de capital de terceiros;
levantar as principais fontes de financiamento
disponiveis no mercado financeiro; explorar o
contingenciamento ao qual estdo expostas as
empresas publicas e de economia mista, conforme
2.827/2007;
identificar as empresas estaduais de economia

disposto pela Resolucdo Bacen
mista que atuam no setor de Agua e Saneamento,
listadas na BM&FBovespa, no Brasil e; averiguar as
fontes de captacdo de recursos adotadas entre as
empresas estaduais de economia mista que atuam

no setor de Agua e Saneamento no Brasil.

A relevancia do estudo estd no fato de que o
setor de infraestrutura no Brasil carece de elevados
niveis de investimento, seja pela deficiéncia
historica em sua capacidade de atendimento
satisfatoério na prestacdo de servicos a populacao,
cujos gargalos sdo recorrentemente trazidos a
tona, seja pela necessidade de acompanhar o
crescimento populacional e econdmico do pais
nas décadas recentes.

Nesse quadro, o crédito voltado ao finan-
ciamento da atividade produtiva assume elevada
importancia. Além disso, a moderna teoria
financeira concerne significativa importancia a
utilizacdo de capital de terceiros por parte de
grandes empresas, haja vista que na composicao
do custo médio ponderado de capital, a parcela
referente ao capital de terceiros (divida) diminui o
lucro tributavel, gerando, assim, um beneficio fiscal
qgue faz desta uma fonte geralmente mais barata
gue o uso exclusivo de capital proprio (ASSAF
NETO, 2009; DAMODARAN, 2004).

O fluxo de caixa de uma empresa pode ser
financiado pelos acionistas, capital proprio, ou
pelos credores, capital de terceiro ou hibrido.

Entende-se por estrutura de capital a forma
pela qual uma empresa financia suas operacdes,
isto ¢, como, qual a propor¢cao e de que tipo
S&0 0S recursos gue ela capta para realizar suas
atividades. Segundo Assaf Neto (2009), a estrutura
de capital de uma empresa refere-se a composicdo
de suas fontes de financiamento em longo prazo,
oriundas de capitais de terceiros (exigivel) e de
capitais proprios (patrimdnio liquido).

A decisdo a respeito de se financiar com
capital de terceiros ou por meio de capital
préprio impacta diretamente o risco financeiro da
empresa, pois este aumenta com o uso de dividas.
Além do mais, levando-se em conta o custo
de faléncia, tem-se uma elevacdo do custo do
endividamento, acarretando numa cobranca maior
pelos empréstimos.

O debate sobre a composicdo da estrutura
de capital de uma empresa é bastante controverso.
Pela Teoria Convencional, uma proporc¢cao
adequada de recursos proprios e de terceiros -
estrutura étima de capital - permite que a empresa
defina um valor minimo para seu custo médio
ponderado de capital (WACC?) e, assim, maximize
a riqueza de seus acionistas.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009,
p. 530-531):

A teoria convencional sugere a ideia que, dados a estrutura
de capital de uma empresa e o seu risco, é perfeitamente
possivel calcular o seu WACC minimo e consequentemente,
a sua estrutura étima de capital. No ponto de custo minimo
[...] o valor da empresa é maximizado.

Na teoria convencional, hda um valor étimo
de estrutura de capital onde é minimizado o seu

s Do inglés, Weighted Average Cost of Capital.
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custo e maximizado o seu valor, tornando atrativo
investir na empresa.

1.1 Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC)

O WACC representa uma taxa de atra-
tividade da empresa e também permite identificar
a estrutura de capital étima de uma companhia.
Portanto, indica a remuneracdo minima gque deve
ser exigida na alocacdo de capital, de forma a
maximizar seu valor de mercado, conforme expde
Assaf Neto (2009). Sua formula esta representada
na Equacao 1 a seguir.

Em que:
P D
- . I Ay (-t
Fawce= ot oo o (-0 M
r = Custo médio ponderado de capital

WACC

r,= Custo do capital proprio

r,= Custo da divida (Capital de terceiros)
P = Capital préprio

D = Capital de terceiros

t = Aliquota tributaria marginal efetiva

Esse custo indica a taxa minima de retorno
qgque uma empresa deseja em suas decisdes de
investimento. A empresa ndo remunerard suas
fontes de financiamento propriamente se ela n&o
promover um retorno operacional igual ao seu
custo total de capital. Quanto menor o valor do
WACC, menor sera o valor da empresa no mercado.

1.2 Custo de Capital Préprio

O custo de capital proéprio representa o
custo do recurso oriundo da propria empresa.
Conforme posto na formula do WACC, tende a ter,
num primeiro momento, um custo mais elevado
gue o capital de terceiros, haja vista: a) ndo haver
dedutibilidade fiscal em sua adocdo; e b) os riscos

O custo de capital
de terceiros, tambem
denominado custo da
divida, corresponde ao
custo corrente gue a

empresa paga para
emprestar fundos a fim
de financiar projetos.

atribuidos ao empreendedor serem maiores que
0s ao credor.

1.3 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros, também
denominado custo da divida, corresponde ao
custo corrente que a empresa paga para emprestar
fundos a fim de financiar projetos. Conforme Assaf
Neto (2009, p. 393): “E definido de acordo com os
passivos onerosos identificados nos empréstimos
e financiamentos obtidos pela empresa”.

De acordo com Damodaran (2004), sdo trés
as variaveis que determinam o custo da divida. A
primeira trata da oscilacdo na taxa de juros que, no
caso de aumento, faz o custo da divida ficar maior.
A segunda varidvel é o risco de inadimpléncia, o
qual pode encarecer ainda mais os empréstimos.
Essas duas varidveis exigem extrema atencdo dos
administradores, uma vez que podem impactar
diretamente no sucesso do negodcio. A terceira
variavel trata do principal ganho neste tipo de
endividamento: a vantagem tributaria. Os juros
pagos em empréstimos podem ser deduzidos
do imposto de renda (IR), o que torna o custo



da divida apds o IR menor que o custo antes da
aplicacdo dele.

Dado a importancia do capital de terceiros
na composicdo da estrutura de capital das
empresas, a secado seguinte versa sobre as fontes
de financiamento.

1.4 Fontes de Financiamento

O setor de infraestrutura no Brasil apresenta
caréncia de elevados niveis de investimento, seja
pela deficiéncia histérica em sua capacidade de
atendimento satisfatdrio na prestacédo de servicos
a populacdo, cujos gargalos sdo recorrentemente
trazidos a tona, seja pela necessidade de
acompanhar o crescimento populacional e econd-
mico do pais nas décadas recentes.

Neste quadro, o crédito voltado ao finan-
ciamento da atividade produtiva assume elevada
importancia. Além disso, a moderna teoria
financeira concerne significativa importancia a
utilizacdo de capital de terceiros por parte de
grandes empresas, haja vista que na composicao
do custo médio ponderado de capital, a parcela
referente ao capital de terceiros (divida) diminui o
lucro tributavel, gerando assim um beneficio fiscal
qgue faz desta uma fonte geralmente mais barata
do que o uso exclusivo de capital proprio (ASSAF
NETO, 2009; DAMODARAN, 2004).

Quanto ao crédito, Assaf Neto (2012) elenca
como principais fontes de financiamentos:

a) Financiamento de capital de giro: é
realizado por bancos comerciais/muil-
tiplos e bancos de desenvolvimento,
com o objetivo de suprir as necessida-
des de recursos do ativo circulante das
empresas.

b) Operagdes de repasses: constituem-
-se em empréstimos contratados por
instituicdées financeiras do mercado
de capitais e repassados a empresas
carentesderecursos parainvestimentos
de longo prazo. Os repasses podem

<)

o))
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advir de recursos internos e externos.
Em se tratando de recursos internos,
0S principais executores sédo o BNDES,
por meio do BNDESPAR e Finame;
Bancos Regionais de Desenvolvimento;
Caixa Econétmica e Banco do Brasil.

Arrendamento mercantil (Jfeasing): essa
operacdo pode ser compreendida como
uma forma especial de financiamento.
Basicamente, essa modalidade é pra-
ticada mediante a celebracdo de um
contrato de arrendamento (aluguel)
efetuado entre um cliente (arrendatario)
e uma sociedade de arrendamento
mercantil (arrendadora), visando a utili-
zacdo, por parte do primeiro, de certo
bem durante um prazo determinado,
cujo pagamento é efetuado em forma
de aluguel (arrendamento). E importante
destacar que existem diferentes formas
de leasing.

Oferta publica de ag¢des, notas
promissérias (NPs) e debéntures:
caracteriza-se por uma operacao
tipica das sociedades andnimas (SAS).
A emissdo e colocacdo de novas acodes
no mercado, que se apresenta como
uma das formas mais vantajosas, deve
obedecer a uma sistematica legal (Lei
n? 6.404 - Lei das SAs e instrucdes
da Comissdo de Valores Mobiliarios
- CVM). J& as notas promissorias e
debéntures s&o classificadas como
titulos privados de crédito, emitidos
exclusivamente por sociedades
por acdes e colocadas no mercado
principalmente entre os investidores
institucionais. A emissao das
debéntures por parte das sociedades
por acdes pode ser privada ou por
oferta publica, e a principal diferenca
entre as duas é o prazo, dado que as
NPs sdo de curto prazo (maximo um
ano) e as debéntures de longo prazo
(acima de um ano).

n7
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e) Securitizacdo de recebiveis: envolve
a transformacdo de algum ativo a
receber no futuro em uma security
(titulo ou valor mobilidrio), e respectiva
negociacdo no mercado financeiro. A
securitizacdo de recebiveis € uma forma
de captacdo de recursos envolvendo
a emissdo de titulo de crédito pelo
tomador, 0s quais sdo garantidos
mediante caucado de recebiveis. Por meio
dessa operacdo financeira, € possivel
uma empresa levantar fundos no
mercado sem comprometer seus niveis
atuais de endividamento de balanco.

f) Mercado de bodnus: levantamento
de recursos por meio da emissdo de
titulos pelos proprios tomadores no
mercado internacional de dividas.
Neste contexto, destacam-se duas
importantes formas de captacdes
das empresas: emissdo de bobdnus e
comercial papers.

g) Forfaiting. concentra as negociacdes
com titulo de crédito e contratos
representativos de exportacdes
realizadas por empresas brasileiras. E
uma forma de financiamento bastante
agil, destinada a reforcar o capital
de giro das empresas exportadoras,

beneficiarias dos titulos de crédito.

Uma vez expostas as principais formas
de financiamento, faz-se necessario analisar o
contingenciamento imposto pela Resolucdo
2.827/2001 as empresas estaduais de economia
mista, a qual limita a tomada de recursos destas
junto ao sistema financeiro nacional.

1.5 A Resolucéo Bacen 2.827/2001

A Resolucdo 2.827, divulgada pelo Bacen
em 30 de marco de 2001, trata da consolidacao
e redefinicdo de regras para o contingenciamento
de crédito do setor publico. Conforme seu art. 1%, o
CMN decidiu:

Limitar o montante das operacdes de crédito de cada
instituicdo financeira e demais instituicdes autorizadas
a funcionar pelo Banco Central do Brasil com orgdos e

entidades do setor publico a 45% (quarenta e cinco por
cento) do Patrimoénio de Referéncia (PR), nos termos da
regulamentacdo em vigor (BRASIL, 2001, p. 1).

A Resolucdo impde limite de operacdes de
crédito aos orgdos e entidades do setor publico,
da administracdo direta da Unido dos estados, do
Distrito Federal e dos municipios; as autarquias
e fundacodes instituidas ou mantidas direta ou
indiretamente pela Unido, pelos estados, pelo
Distrito Federal e pelos municipios; as empresas
publicas e sociedades de economia mista ndo
financeiras, suas subsidiarias e demais empresas
controladas, direta ou indiretamente, pela Unido,
pelos estados, pelo Distrito Federal e pelos
municipios, inclusive as sociedades de objeto
exclusivo e aos demais 6rgdos ou entidades dos
poderes da unido dos estados, do Distrito Federal
e municipios.

Para fins de aplicabilidade das regras
previstas no normativo, consideram-se

[..] érgdos e entidades do setor publico as empresas
publicas e sociedades estaduais de economia mista
ndo financeiras, suas subsididrias e demais empresas
controladas, direta ou indiretamente pela Administragdo
Publica, inclusive sociedades de objeto exclusivo.
(BRASIL, 2001, p.h)

O Bacen estipula as instituicdes financeiras
e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo proprio Bacen um limite para o montante
de operacdes de crédito junto as entidades
supracitadas, equivalente a 45% do Patrimdénio de
Referéncia de cada instituicdo financeira.

As operacdes financeiras afetadas s&o os
empréstimos e financiamentos; as operacdes de
arrendamento mercantil; a aquisicdo definitiva ou
realizada por meio de operacdes compromissadas
de revenda de titulos e valores mobilidrios de
emissdo dos estados, do Distrito Federal ou dos
municipios, a concessdo de garantia de qualquer
natureza e qualguer operacdo gue resulte, direta
ou indiretamente em concessdes de crédito e/ou
inclusive com uso de derivativos financeiros.



2 Metodologia

Trata-se de um estudo descritivo, opera-
cionalizado por meio de pesquisa bibliografica e
pesquisa documental.

Além da revisdo de literatura, realizada por
meio de pesquisa bibliografica, levantam-se, pelos
balancos e demonstrativos econdmico-financeiros
relativos ao exercicio 2014, as fontes empregadas
pelas empresas em questdo no que tange a
captacdo de recursos voltados a viabilizacdo de
seus investimentos recentes.

O universo da andlise é delimitado pelas
empresas listadas na bolsa de valores de Sado Paulo,
BM&F Bovespa, que atuam no setor de Agua e
Saneamento. A amostra intencional justifica-se pela:

— Obrigatoriedade da publicacdo dos
balancos e demais demonstrativos, em
seus sitios eletrénicos e também no
site da CVM;

— confiabilidade da informag¢do, haja
vista que os balancos e demonstracdes
financeiras das empresas listadas na
bolsa de valores sdo auditados por
empresas de auditoria renomadas e
independentes.

As empresas analisadas estdo listadas no
QUADRO 1 a seguir.

QUADRO 1 - Empresas componentes da amostra

Setor Empresas UF
Companhia de Saneamento o
do Parana - Sanepar

Agua e _
S ——. Companhia de Saneamento

Basico do Estado de Sdo SP
Paulo - Sabesp

FONTE: Os autores (2015)

O objetivo desta pesquisa é analisar como a
Resolucdo 2.287/2001 do Bacen afeta as decisdes
e escolhas de financiamento das empresas de
economia mista no setor de saneamento e agua,

cujas acdes sdo negociadas na bolsa BF-Bovespa
em Sao Paulo.

3 Analise e Discussao dos
Resultados

Analisando o balanco da Companhia de
Saneamento do Parand (Sanepar) e da Companhia
de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo
(Sabesp), sociedades de economia mista reguladas
pela Resolucdo 2.827/2001 do Bacen, gque limita o
financiamento por divida dessas empresas, reparamos
gue essas companhias tém preferéncia de receber
o financiamento por Fundo de Garantia por Tempo
Servido, repassado pela Caixa Econdmica Federal
(CEF) e, no caso da Sanepar, via recurso do Programa
de Aceleracdo do Crescimento (PAC) ou debentures,
ndo limitadas pela Resolucdo 2.827/2001.

3.1 Companhia de Saneamento do Parana
(Sanepar)

A Companhia de Saneamento do Paranad
(Sanepar) ¢ uma empresa de saneamento, cujo
acionista majoritdrio € o Estado do Parand com
75% das acdes ordinarias, abrangida pela Resolucédo
2.827/2001 do Bacen. Fundada em 1963, fornece o
servico de tratamento de dgua e esgoto no Estado do
Parana e, portanto, necessita alto grau de investimento.

Os principais dados da Sanepar estdo
demonstrados na TAB. 1 a seguir.
TABELA 1 - Indicadores econdmico-financeiros da

Sanepar em 2014

Indicadores | Valores (R$ milhdes)

Receita Operacional Liquida 677.500
Lucro Liquido 17
Patriménio Liquido 3.801.085
Divida Liquida 1.803.432
Endividamento do PL 0,47
Liquidez Corrente 0,73
Programa de Investimento 2.693,2

FONTE: Os autores (2015)
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O investimento de R$ 954 milhdes, em 2014,
reflete a énfase dada ao planejamento e ampliacdo
gue a Sanepar atua. A TAB. 2, a seguir, estratifica
0 montante.

TABELA 2 - Investimentos realizados pela Sanepar em 2014

Area Valores (em R$ milhdes)

Agua 408,6
Esgoto 468,0
Outros 774

Total 954,0

FONTE: Os autores (2015)

Dentre as fontes de financiamentos
adotadas pela Sanepar estdo os debéntures e
Caixa Econdbmica Federal (CEF), com recursos do
Fundo de Garantia do Tempo do Servico (FGTS). O
financiamento via BNDES (direto e por intermédio
do Banco Itad) também é representativo, porém,
em menor proporcdo. Nado ha tomada de recursos
com instituicdes estrangeiras. A TAB. 3, a seguir,
ilustra a composicdo do financiamento da empresa.

TABELA 3 - Composicdo do Financiamento da Sanepar

em 2014

Valores

(emR$ Representatividade

milhdes)
Caixa
Economica 770187 4113%
Federal -
FGTS
Notas
Promissorias - 102175 5,46%
32 emissao
Debéntures 704.471 37,62%
BNDES 243.251 12,99%
Banco do o
Brasil S/A 29.048 1,55%
Banco Itau 23.361 1,25%

conceder crédito as empresas com gestdo direta ou
indireta do Estado. Tem-se ainda que o financiamento,
via Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) para obras do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) e dos recursos
oriundos do FGTS, repassado para Caixa Econdmica
Federal - ambos excluidos pelos limites impostos
pela Resolucdo 2.827/2001 do Bacen.

3.2 Companhia de Saneamento Basico do
Estado de Sao Paulo (Sabesp)

A empresa Companhia de Saneamento Basico
do Estado de Sao Paulo (Sabesp) € uma empresa
cujo controlador é a Secretaria da Fazenda do Estado
de Sdo Paulo com 50,26% das ag¢bes ordinarias.
Dessa forma é abrangida pela Resolucao 2.827/2001
do Bacen. Os principais indicadores econdmico-
-financeiros da Sabesp estdo expostos na TAB. 4.

TABELA 4 - Indicadores econémico-financeiros da
Sabesp 2014

Indicadores Valores
(em R$ milhdes)
Receita Operacional Liquida 11.213,2
Lucro Liquido 903
Patriménio Liquido 13.304.403
Divida Liquida 9.062.776
Endividamento do PL 68,10%
Liguidez Corrente 0,92
Programa de Investimento 3.210,60

FONTE: Os autores (2015)

Nota-se que a Sanepar tem financiado
seu passivo oneroso com cerca de 38% da divida
contraida por meio da emissado de debéntures. Isso
pode ser atribuido & Resolucdo 2.827/2001do Bacen,
que impde limites para instituicdes financeiras em

FONTE: Os autores (2015)
A TAB.5resume o programa de investimento

da companhia em 2014.

TABELA 5 - Investimentos realizados pela Sabesp em

2014 (R$ milhdes)
Investimentos Agua Esgoto Total

Regido Metropolitana

de S0 Paulo (RMSP) 833,8 1174,2 2.008,0
Sistemas regionais 472,9 729,7 1.202,6
Total 1.306,7 1.903,9 3.210,6

FONTE: Os autores (2015)



Nota-se que os investimentos realizados para atender a Regido Metropolitana de S&o Paulo (RMSP) sdo

0S mais representativos do montante total aplicado.

Para suportar os respectivos investimentos e agueles realizados anteriormente, o endividamento da

empresa encontra-se distribuido conforme apresentado na TAB. 6 a seguir.

TABELA 6 - Composicdo do financiamento da Sabesp 2014 (R$ mil)

2021 em
diante
CEF 6710 67,90 71,80 75,70 79,00 82,70 654,30 1.098,5
Debéntures 639,10 282,90 805,80 499,80 576,50 291,60 504,20 3.599,9
o pares 380 380 38,0 38,0 380 35,2 22520
peocntures H 370 370 370 370 370 370 54,0 2760
BNDES 52,5 65,1 69,0 69,0 69,0 51,4 253,9 629,9
Arrend. Mercantil 9,0 21,9 22,7 23,6 24,5 26,3 354,6 482,6
Outros 0,7 0,6 0,7 0,5 2,5
Juros e Encargos 125,0 125,0
Total Pais 968,4 513,4 1.045,0 743,6 824,0 524,2 1.821,0 6.439,6
BID 101,3 101,3 142,5 75,8 75,8 75,9 856,6 1.429,2
BIRD 4,0 8] 109,3 121,4
Euro Bonus 3717 9247 1.296,4
JICA 48,7 48,6 49,2 49,9 67,0 67,0 736,0 1.066,4
BID 1983AB 63,6 63,6 63,6 63,3 47,0 46,2 60,4 4077
Juros e Encargos 251 25]
Total Exterior 238,7 585,2 255,3 189,0 193,8 1121,9 1.762,3 4.346,2
Total Geral 1.207,1 1.098,6 1.300,3 932,6 1.017,8 1.646,1 3.583,3 10.785,8

FONTE: Os autores (2015)

Nota-se que a empresa possui recursos oriundos de captacdes em instituicbes nacionais e também
estrangeiras. Sendo que, do saldo devedor, cerca de 60% tem como fonte instituicdes nacionais e 40%

instituicdes estrangeiras.

Do montante referente ao mercado nacional, aproximadamente 60% ¢é captado pela emissdo de

debéntures, ou seja, mercado de capitais.

O financiamento obtido em 2014 junto a CEF e ao BNDES foi para execucdo de obra do PAC, ou seja,

em regime de excepcionalizacao.
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Conclusao

Retomando o objetivo inicial desta pes-
quisa, por meio da revisdo de literatura feita
por pesquisa bibliografica e do levantamento
realizado a partir dos balancos e demonstrativos
econdmico-financeiros relativos ao exercicio de
2014, foi possivel determinar as principais fontes
de financiamento empregadas pelas empresas
estaduais de economia mista que atuam no setor
de Agua e Saneamento listadas na bolsa de
valores BM&FBovespa - objeto desse estudo -
Nno gue tange a captacdo de recursos voltados a
viabilizacdo de seus investimentos recentes.

A partir dos dados expostos, verifica-se
gue uma significativa parte dos recursos captados
a titulo de empréstimos e financiamentos se deu
por meio da emissdo de debéntures, ou seja, no
mercado de capitais.

Esta foi a principal alternativa das empresas
analisadas, uma vez que, por configurarem
administracdo publica, s&o abrangidas pela
Resolucdo 2.827/2001.
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