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RESUMO

OURIQUES, Rafael Nietsche Renzetti. Estudo das contribui¢des obtidas pelas Centrais
Elétricas de Santa Catarina em sua participa¢io no mercado de capitais, 2008. 91 f.
Trabalho de Conclusio de Estigio (Graduagio em Administracdo). Curso de Administragdo,
Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis, 2008.

Este estudo teve como principal objetivo analisar como Centrais Elétricas de Santa Catarina
atua no mercado de capitais brasileiro e internacional. A organizagio classifica-se como
empresa publica de grande porte ¢ de economia mista, uma vez que ha participacio de capital
do Estado de Santa Catarina ¢ também de capital privado. Desta forma, buscou-se
compreender como o resultado de sua participacdo apresentou retorno nos investimentos da
organizagio, bem como ocorreu sua entrada na governanga corporativa, Este trabalho utilizou
a analise documental ¢ entrevistas semi-estruturada e sem estruturagdo como ferramentas para
concretizagdo de seu objetivo maior, onde foram envolvidos dados quantitativos e
qualitatives, principalmente o primeiro em decorréncia do maior foco em documentos
financeiros elaborados pela companhia. Através do levantamento de dados foi possivel
analisar a evolucdo da participagdo da empresa na bolsa de valores, o retorno aos acionistas e
seu valor de mercado. As entrevistas, por sua vez, trouxeram a tona as razdes da Celesc em
participar de um nivel de governanga corporativa, € quais as expectativas da organizagfio em
relagio a atual crise de liquidez mundial. O cruzamento das ferramentas de pesquisa
possibilitou compreender como a atuagio no mercado de capitais nacional e internacional
apresentaram resultados importantes nos planos de investimentos da empresa. Este estudo,
entdo, destaca como a Celesc obteve resultados consideraveis em decorréncia de sua
participa¢do no mercado de capitais. Assim, através da analise é possivel compreender como
esta ramificagao do sistema financeiro pode ser bem utilizado para trazer retorno positivo a
qualquer organizaggo.

Palavras chave: Celesc. Mercado de Capitais. Investimento.



Diagrama 1:
Diagrama 2:
Diagrama 3:
Diagrama 4:
Diagrama 5:

Diagrama 6:

LISTA DE DIAGRAMAS

Composi¢do do sistema financeiro nacional ..........cccieicicerviesin e e seeseee 17
Fragmentagio do mercado de €apitais .....occcevoceniicenicenniinccnnse e sneseane 2}
Funcionamento de um FIDC ... ieeeneressensssesssnesssnnens =34
Governanga Corporativa e 0 Novo Mercado ...coouvcvcenrien e e snveveneeeesesennenees 38
Estrutura societiria Celese HoldIng ..o et e s 50
Celesc I - Fundo de investimentos em direitos creditorios mercantis ............. 73



LISTA DE GRAFICOS

Grifico 1: Evolugio no nimero de consumidores ......ooceeeieicsieminnceinnuisiicriee s sesnecsneaee nessnns 52
Grifico 2: Distribui¢io do consumo de energia elétrica em Santa Cataripa ........eceeeneee 53
Grafico 3: Composicio da receita operacional bruta ..o, bererereeeeseaneneanas 56
Grifico 4: Evolugdo do lucro do exercicio em 2007 ....ccevveniicinincsininnniiccnnnn, bemraieeres s nanas 57
Grifico 5: Comportamento das agdoes Celesc e principais indices ......ccovvcvscrnsicncnnccannnnn 58
Grifico 6: A a¢ido preferencial em 24 de outubro de 2008 ... s, 61
Grifico 7: Participacgio no capital total em 30/09/2008 ... 64
Grifico 8: Participagido no capital votante em 30/09/2008 ... iininnens e crnsinsesenns 65
Grifico 9: Valor de mercado X valor patrimonial .......ccoeeooiericniiinnnccsineni s, 67
Grifico 10: Fontes de investimento realizado em 1997 ... e 69
Grifico 11: Fontes de investimento realizado em 1998 ...t R 71

Grifico 12: Comparacio de desembolsos entre FIDC X Empréstimo Bancdrio ................. 76



LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Segmentagio dos mercados fINANCEIT0S . riscicaiarsssessaanncaersasnmesaesssnsesesseasaanns

Quadro 2: Participantes e suas fun¢des em ADR

Quadro 3: Vantagens e desvantagens da abertura de capital ..o



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Demonstragdo de Resultados do EXercicio ...cvcviocccicoiiimiice e cnncssssanseseeecssnnesscnes 55
Tabela 2: Composic¢ao do capital social em 30/09/2008 ..........cccocoimiimicreccnrees s easenas 66
Tabela 3: Remunerac¢io dos participantes .......coivorco o smsssssseesssnressessessesaes 74
Tabela 4: Simula¢ido de pagamento de empréstimo baneario ..o cecceececieeccrieecseeeenes 75

Tabela 5: Compara¢io entre investimentos no primeiro semestre de 2007 ¢ 2008 .............. 78



SUMARIO

1. INTRODUGAQ ...ttt teeesesssmssssss s st stastasmssmesese st s esstessaseesese s seasseemeesmemssssmmeesseeee 13
L R 0 T O 14
L2, JUSHTICAEIVA vt cce et setitmimisiss e st e esassnese e sme e e e e ses smsea s s s et aa b b e sne eer s 14
2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA ..c.ouuereutmnnemmrsmnsssssssssssesssssssssssesssssasssssstessssssomsrasssssanns 16
2.1, Sistemna Financeiro Nacional ... i st s se s snss s e e e 16
2.2. Leidas Sociedades DOT AQDES .....viivcricmieee s cersmssessrsssassresmsssessssas st saesteeessemssasssesssesnssessans 19
2.3, Mercado de CADItAIS.....ccasistie e rss st e st assas s s s s as s asesmase s aasame e e e sas s amemea e e ransessremsann 21
2.3.1. MERCADO PRIMARIO E MERCADO SECUNDARIO ..ecreeoooee et eoeeeese i 24
2.3.2. BOLSAS DE VALORES ..., eaesre e eeaeeed et eaaensenen e 26
2.3.4. MERCADO DE AGOES ..ottt tsems s eeoacaes et esaeesenesetesesaesa s seeesre oo 28
2.3.3.1. Principios e condigdes bdsicos para desenvolvimento do mercado de agoes ........covevecverreeceren .. 30
2.3.4. OUTRAS FONTES DE FINANCIAMENTO ..o me e e e 31
2.3.4.1. CONMEBFCIAL PAPEFS.c..oneeeainnenincerains crcrie st sin st it e seaeeataas e sr s eae e vttt e s sessanseama b e amtm s rmeceneesennes EX|
2.3.4.2. DEPOSIHUIY FECEIPI ..o oseieas ittt st cascsinm s nbr s s e s e e se b s2aaemn s ent €t s smca et sttt nrasesssrsnans 32
2.3.4.3. Fundos de investimento em direitos Creditarios i e iceeiecsimiesit st ceeesseessns e et esees 33
2.4. Abertura de capital atraves de ag0es ....cruinimnie st i e e p e e e s 35
2.5. Governanga corporativa € DOVO Mercado . ueeereiercessesssieiioeannss s ssrssassesssssnsansasesasans 37
2.5.1. NIVEL 1 DE GOVERNANCA CORPORATIVA ...cossricmrirmnmmnimrnmenensssesessessssssssnies e 40
2.5.2. NIVEL 2 DE GOVERNANCA CORPORATIVA .....oooviccrioimmirimensenseceeseneers e e 42
2.5.3. NOVO MERCADO......coiiiiareseanisee e et sran s ea e et ne et ee ettt sneane e 43
3. METODOLOGIA..c.ocieetivcenis et scesss s s ss s sessmsstasm s asasmas saems S seamssss e vasses sasames snrssssammmssents 43
3.1 TIPOS A€ PESQUISA ettt s s e e s s s e e s sA RS e mnrnannarnns 45
3.2, Fontes de PESQUISA ..o it cces i e s ses s st et e e sae e r e s e S s been et aadrpan e e rae s rnnnnenenans 46
1.3, Métodos de Analise.. . et e e e e 47
3.4, Trajetoria da PeSQUISA . ..cccicccicerisercaee st e amtreetsseeessmsesaaesee e s s e n e mt s ensne e E e tae s rne s 48
4.1. Apresenta¢d0 da OrANIZAGAO .......cciiiiicmstiri s s e e s s s pms e e genn e e 49
4.2, Panorama de 2007 s s e a s e s s s ae e aa e a e an e nene e eean 52
4.3. Desempenho Econdmico Financeiro ........cccninnnimiimncs e snsas s sssssssce e s 54
4.4. Desempenho no mercado de agdes em 2007 ..c..croeirecr i s e san e 57
4.5. Desempenho no mercado de agges em 2008.........ccoimiciieeneiic e e e 59
4.6. Governanga corporativa € NOVO MercaAd0 o iciierierraeseirsessarrar e sesanrn se s sasem e sas smpaassssneas 61

4.6.1. PARTICIPAGAO ACTONARIA............oooeememcereeeeseeeees s eeseesse oo saaeeseeeesseseeeseemneeeenes 64



4.6.1.]. Retorno ao acionista € 0 valor de METCAO . ... iiureiiiiirieieri et e s st ne e e e s 67
4.7. Captagio de recursos no mercado de CAPILALS e eecvrrit s crs e e s sme s eca v s s e senees 68

4.8. Plano de investimentos Para 2008 .. e eesensasreeene 2 D

4.9. Celesc e a crise de liquidez internacional .o cerecicrciee s e 79
5. CONSIDERAGOES FINAIS...coiotiummrurccaressmsstetistssssteesssesestasssesssssssesssssesessmssassarsessssesas 82
REFERENCIAS ....ooouetvecemesusemessssetess st snsesssssssssecsasesessssesssessmsebmsesseeemsetyas estasebostessnetessass oo 84
GLIOSSARIO ... covorerreeseesseessemsetsss st s s ses s seesess s s s smse s e s s st ss st s neses 89



13

1. INTRODUCAO

Com a abertura econémica mais recente promovida no pais, na década de 90, o
Brasil se viu posicionado em uma nova ordem econdmica denominada globalizagio. A
relagdo cultural, tecnoldgica e econdmica entre os mais variados paises possibilitou a
competicdo entre empresas em escala global, onde as organizagdes mais eficientes
sobrevivem ¢ levam seus diversos produtos para diversos pafses, eliminando do mercado
infernacional até as organizagGes mais tradicionais.

Diversas crises econdmicas ocorreram nas ultimas décadas, e pelo mercado mundial
cada vez mais dependente da relagdo comercial entre as nagdes, estas crises acabam
invariavelmente atingindo diversos paises em diferentes continentes. A obtengdo de créditos
atraves de financtamento em bancos torna-se um risco em momentos de crise de liquidez,
elevando os custos das dividas contraidas pelas empresas. Por esta e outras razdes, cada vez
mais organizagdes estdo inserindo-se no mercado das bolsas de valores, de forma a obter
outro meio de acesso a creditos internacionais, na busca de colocagio de suas agdes nas
diversas bolsas.

Esse intercimbio econdmico contribuiu para expandir o mercado de capitais,
especialmente em paises em desenvolvimento como no caso do Brasil. Segundo Bovespa
(2008), em 2007 o indice Bovespa (Ibovespa) acumulou alta de 43,6% perante o ano de 2006
e o volume total de negociagdes cresceu mais de 100%, também com relagdo ao ano de 2006,
ultrapassando a marca de R$ | trilhdo e o valor de mercado atingiu R$ 2.5 trilh&es.

Através deste estudo se buscara entender quais as contribuigdes obtidas pelas
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. (CELESC) em sua participagio no mercado de
capitais brasileiro, através da Bolsa de Valores de S3o Paulo (BOVESPA). A CELESC,
empresa estatal do estado de Santa Catarina, tem em seu objetivo atuar com eficiéncia no
mercado energético, promovendo a satisfagdo de todos que se relacionam com a organizagdo.
Entre diversas maneiras de atingir seus objetivos, a empresa estatal encontrou no mercado de
capitais do pais uma forma para tanto, sem deixar de ser majoritariamente do governo do
estado de Santa Catarina.

Ao se estudar o funcionamento do mercado de capitais do pafs, identificando o
retorno e a participagio de investidores externos na organizacio, este trabalho visa prover ao
leitor uma melhor compreensdo deste sistema financeiro que tanto cresce no pais € no mundo

e que proporciona as orgaruzagdes - entre elas a CELESC, tema desta investigagdo — uma
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fonte de financiamento de suas atividades, processos ¢ inovagdes em produtos ou servigos. A
partir deste ponto, € feito o questionamento: Quais contribuigdes que as Centrais Elétricas
de Santa Catarina obtém em sua participacio no mercado de capitais nacional e

internacional?

1.1. Objetivos

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar a participacio das Centrais
Elétricas de Santa Catarina no mercado de capitais nacional, através de uma visdo tedrica e
prdtica, com informagdes obtidas através dos relatérios financeiros publicados anualmente na
Bolsa de Valores de Sio Paulo e entrevista com o diretor de Relagio com o Investidor, Sr.
Aldo Roberto Schuhmacher.

Para a consecu¢io do objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram
determinados:

a) Identificar como as Centrais Elétricas de Santa Catarina se inserem no mercado de

capitais brasileiro;

b) Analisar os dados de maneira a compreender quais os resultados obtidos pela

Celesc; e

c) Avaliar como a participa¢do da organiza¢io no mercado de capitais se converte

para o desempenho da mesma e também para a sociedade.

1.2. Justificativa

Invariavelmente toda pesquisa de natureza tedrica ou pratica deve corresponder aos
critérios importincia, originalidade e viabilidade eonforme Castro (1977) além do critério
oportunidade, acrescentado por Appolindrio (2006). Tais critérios objetivam justificar a
consecugdo da pesquisa, além de evitar frustra¢des futuras com os resultados obtidos.

O estudo proposto neste Projeto de Estdgio, analisar quais os beneficios financeiros
que a abertura ao mercado de capitais do Brasil pode propiciar a uma organizagio, ¢ de
grande relevincia uma vez que este processo permite as mais diversas empresas outra forma
de financiar suas atividades, projetos e investimentos, agregando valor aos seus produtos e
servigos. Também €& importante aos colaboradores das organizagdes, que se beneficiam com

uma empresa financeiramente mais sauddvel, transparente e com uma melhor expectativa de
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empregabilidade. Este estudo também interessa para toda a sociedade brasileira, que se
aproveita de fontes de financiamento nacional e internacional, permitindo nio apenas a
manuten¢do dos empregos atuais, mas também gera¢do de novos postos de trabalho, atividade
econdmica, tributos, entre outros. Este estudo € importante para o académico, que podera
conhecer ¢ se aprofundar em uma drea de atuagdo em processo de expansio, estudando o que
se tem sobre o assunto em 4mbito nacional e internacional e poder alid-lo com uma visio
pratica com o mercado, permitindo crescimento profissional e também pessoal.

O segundo critério descrito por Mattar (1999) refere-se a viabilidade do estudo sob
0s aspectos de tempo, recursos financeiros, materiais e humanos, disponibilidade de
informagdes ¢ estado de teorizagdo. Este estudo caracteriza-se como vidvel uma vez que os
critérios de tempo e de recursos s3o atendides pela disponibilidade do autor e do prazo
determinado para a conclusdo do mesmo. As informagdes necessarias sio de facil acesso,
apresentadas através de midia eletrénica como web sites e televisdo, além de midia impressa
como jornais de grande circulaggo. O acesso as teorias previamente formuladas e aceitas pelo
meio académico € simplificado, visto uma relevante quantidade de obras na area, através de
livros, artigos e matérias jornalisticas.

O cntério oportunidade apresentado por Appolindrio (2006) também é satisfeito, pois
0 cendrio atual no pais mostra-se favordvel e aberto a investimentos em bolsas de valores,
devido aos anos de estabilidade, sem grandes manobras politicas e econdmicas. Ao analisar os
dados de uma das maiores organizagdes do estado de Santa Catarina, com um grande
embasamento tedrico sobre a area, permite compreender melhor os mecanismos de
funcionamento desta modalidade econdmica até entfio negligenciada pela grande maioria das

empresas ¢ cidaddos.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Com finalidade de dar consisténcia a este estudo, torna-se indispensdvel o
aprofundamento do mesmo analisando o que diversos autores discorrem sobre e seus variados
pontos de vista, concretizando a base deste trabalho. Através da fundamentagdo tedrica ¢
possivel dispor ao leitor deste estudo, ao académico e também a sociedade o que se tém
escrito na area, contribuindo para a disseminagio do assunto, a0 mesmo tempo em que se
observa a relagdo tedrica com a pratica organizacional. Este capitulo compreenderd as
varidveis: sistema financeiro nacional e bolsas de valores, a lei das sociedades por agdes,
conceito € funcionamento do mercade de capitais, como & o processo de abertura de capital

através de agbes e por Ultimo a Governanga Corporativa.

2.1. Sistema Financeiro Nacional

Toda economia de um pais tem necessidade de disponibilidade de capital, para que
possa haver crescimento econémico € o conseqilente desenvolvimento econdmico da nagdo. A
crescente necessidade de recursos financeiros, possibilitados através da disponibilizagdo da
poupancga (ou seja, os agentes superavitarios que disponibilizam seus recursos) para geragio
de financiamento aos deficitdrios, os agentes tomadores de empréstimo para diversos fins,
desde expansado da organizagio até sobrevivéncia da mesma. Para isso, o Sistema Financeiro
Nacional - SFN - foi estruturado e regulado pela lei de Reforma Bancaria (1964) lei do
Mercado de Capitais (1965) e a mais recente lei de criagio dos Bancos Multiplos (1988).

Segundo Ferreira (2006, p.1) o Sistema Financeiro Nacional pode ser definide como
“um conjunto de instituigdes e orgdos que regulam, fiscalizam e executam as operagdes
relativas a circulagdo da moeda e do crédito”. Complementando a definigio anteriormente

citada, Assaf Neto (1999) apresenta que:

O sistema financeiro € composto por um conjunto de instituigdes
financeiras piiblicas e privadas, ¢ seu 6rgfio normative méximo é o
Conselho Monetario Nacional (CMN). Por meio do SFN, viabiliza-se a
relagao entre agentes carentes de recursos para investimento e agentes
capazes de gerar poupanga e, consegiientemente, em condi¢des de financiar
o crescimento da economia (ASSAF NETQ, 1999, p.57).

Com isso é possivel identificar a forte relagdo que o sistema tem com o

desenvolvimento do pais, tanto no cunho social como no econdmico. QO seu bom
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funcionamento, com regras claras, justas e devidamente aplicadas, é essencial para que o
mercado de capitais brasileiro atue de maneira a tornar os objetivos maiores do pafs em
realidade. Desta maneira, o sistema financeiro nacional ¢ dividido em dois subsistemas,

conforme apresenta o diagrama 1:

Sistema Financeiro

Nacional

Sisterna de Supervisdo Sistema Operativo

Diagrama 1 — Compeosic¢io do sistema financeiro nacional
Fonte: Adaptado de Ferreira (2006)

Conforme Ferreira (20060), o sistema de supervisdo tem como principal objetivo
editar normas que definam a transferéncia de recursos de poupadores aos tomadores, ao
mesmo tempo em que controla o funcionamento das instituigdes e entidades que realizem as
atividades de intermediago financeira. O sistema operativo, por sua vez, tem como principal
fungdo operacionalizar esta transferéncia — de recursos do poupador para o tomador de
empréstimos — conforme as regras estabelecidas pelo sistema de supervisio

Esta divisdo em dois subsistemas, um que formula regras e controla o sistema e outro
que realiza as atividades de intermediagdo, também ¢ definido por Assaf Neto (1999, p.59) ao
afirmar que o subsistema normativo (supervisio) € “constituido por instituigdes que
estabelecem, de alguma forma, diretrizes de atuagao das instituigGes financeiras operativas e
controle de mercado”. O Conselho Monetério Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BC
ou BACEN), Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Banco do Brasil (BB), Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e Caixa Econdmica Federal
(CEF) integram esse subsistemna.

J4 o subsistema de intermediagdo (operativo), ainda conforme definigdo de Assaf
Neto (1999, p.67), é composto das instituigdes bancdrias e ndo bancdrias que atuam em
operacGes de intermediacdo financeira. Sio parte desse subsistermna as instituigdes financeiras
bancirias (os bancos comerciais e bancos multiplos), instituigdes financeiras ndo bancarias,
sistemas brasileiro de poupanga e empréstimos (SBPE), instituigdes auxiliares (que

compreende bolsas de valores, o foco deste estudo; sociedades corretoras, sociedades
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distribuidoras e agentes autbnomos de investimentos) e instituigdes ndo financeiras, que sdo
as companhias seguradoras e também as sociedades de fomento comercial.

Segundo as caracteristicas, os mercados financeiros podem ser dividides em 04
grupos de mercados especificos: crédito, monetario, cambial e mercado de capiltais, que serd
aprofundado em momento oportuno. O quadro 1 a seguir apresenta uma breve descrigdo de

cada um desses mercados:

R - Caracteristicas -
Tipo de: , ; diaes
R nitermedia
Mercado | AR sao
: o | Financeira
Crédito Curto, Médio | Financiamento do consumo e capital Bancirio e niio-
e aleatorio de giro das empresas bancdrio
Controle da liquidez monetaria da - -
. . Curtoe ; : R Bancario e njo-
Monetério ;- eCconomla € supnmento momentaneo .
curtissiimo ; bancdrio
de caixa
. Curto e & Transformagao de valores em moeda . .
Cambial . . . ) Bancario e auxiliares
vista estrangeira em nacional e vice-versa
Médio, longo . . . .
. TTTE Financiamento de capital de giro, . ..
Caprtais e . o Nio bancario
i i capital fixo e habitagio
indeterminado

Quadro 1 — Segmentag¢io dos mercados financeiros
Fonte: Oliveira (1986)

O mercado de crédito é onde sio efetuados os financiamentos a curto e médio prazos,
para o consumo corrente € de bens duraveis, além de financiar o capital de giro das empresas.
Esta fonte de financiamento ¢ realizada, conforme Zanotta (2005, p. 20), de forma indireta
uma vez que “a transferéncia de recursos tem sempre a participagio de uma instituicio
financeira™.

Ja no mercado monetdrio — também conhecido como open market - as operagdes
realizadas sdo de curto e curtissimo prazos, com o objetivo de financiar os desajustes
monetarios momentdneos dos agentes econdmicos, principalmente as necessidades de caixa
de bancos comerciais € do Tesouro Nacional. Conforme Oliveira (1986) é através do mercado
monetario que o Banco Central do Brasil atua na liquidez da economia, possivel pela venda
ou compra de Letras do Tesouro Nacional.

O terceiro tipo de mercado, o cambial, é onde sdo realizadas as operagdes de
compras € vendas de moeda estrangeira, através da interrnediagdo de instituiges financeiras
autorizadas. Oliveira (1986) explica que as operagdes s@io basicamente de curto prazo

realizadas pelos bancos comerciais com intermediagio de corretoras.
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O mercado de capitais, foco da aten¢io deste estudo, é onde sio efetuados o
financiamento de capital de giro e fixo das organizagdes, com foco no médio, longo e
indeterminado prazo. Este tema serd mais aprofundado em breve, sendo antes necessirio
apresentar a lei das sociedades por agdes, anteriormente conhecida com Lei das Sociedades

Anodnimas.

2.2. Leidas Sociedades por A¢des

Inicialmente, o esclarecimento do termo empresa aberta ou companhia aberta faz-se
necessario, uma vez que apenas empresas abertas estardo habilitadas a atuar no mercado de
capitais nacional. O artigo 4 da lei n. 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades
Andnimas), segundo Leitdo (1991, p.25), define que € a “empresa cujos valores mobilidrios
sdo admitidos a negociagdo em bolsa ou mercado de balc@o, apds o registro na Comissio de
Valores Mobiliarios™.

Cordeiro Filho (1981, p.05) compartilha com a defini¢do anteriormente apresentada,
afirmando que no Brasil, uma companhia é aberta “se os valores mobiliarios de sua emissio
estio admitidos & negociagdo em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo”. A abertura,
portanto, é restrita 4s companhias ou sociedadés por agdes, sendo necessarias mudangas na
constituigio da orgamizagdo caso a organizagio almeje participar do mercado de capitais
nacional. A admiss3o de agdes ou debéntures, de missdo da companhia, 2 negociacio em
Bolsa ou no mercado de balcdo € viabilizada através de registro prévio especifico, na
Comissdo de Valores Maobilidrios.

Em 2001 realizou-se a reforma das S.As. onde, segundo Azevedo (2008) uma das
maiores exigéncias era a volta da Tag Along. Essa expressdo significa, conforme Simdes
(2008), o direito que os acionistas minoritarios tém de vender suas ac¢bes através de oferta
publica, no caso de transferéncia de controle. Qutros vérios avangos foram conquistados,
como a possibilidade de nomear um membro para o conselho de administragdo com 10% de
acdes preferenciais ou 15% das agBes ordinarias. Ainda conforme Azevedo (2008, p. 31) com
essa reforma houve a “ampliagdo das vantagens das agdes preferenciais, a redugde do espago
para emisséo de preferenciais, de dois tergos para 50% e a permissdo para o uso de cimaras

de arbitragem na solugdo de conflitos™.
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A reforma, contudo, fora severamente criticada ao ndo englobar todas as situagdes
que impediam o funcionamento mais adequado de um mercado de agées transparente ¢

igualitario. Entre as criticas, Azevedo expde:

O direito dos minoritdrios de eleger um conselheiro, por exemplo, ndo saiu
exatamente como o esperado. Durante cineo anos, os preferencialistas
tiveram de eleger esse conselheiro a partir de uma lista triplice que era
previamente fomecida pelo acionista controlador. O tag along [...]
transformou-se no direito a 80% do valor ofertado ao acionista controlador,
ante 100% na lei anterior (AZEVEDOQ, 2008, p. 32).

Em 28 de dezembro de 2007 sancionou-se a Lei 11.638, que vem a alterar e revogar
dispositivos da primeira lei das Sociedades por Agbes, anteriormente conhecida como
Sociedade Anbnima. Conforme Reis, Marion e [udicibus (2008) os objetivos da mudanca sdo:

a) busca de maior transparéncia ¢ qualidade nas informacdes contabeis, através da

adequagdo da lei;

b} conciliagdo da lei brasileira corn as melhores préticas contabeis internacionais:

c) redugdo ou até mesmo a eliminagdo de dificuldades de interpretagdo e aceitagdo

das informagdes contébeis do pafs; e

d) redugdo do custo — taxa de risco — que é provocado pelas dificuldades de

interpretago e aceitagio das informagGes contibeis.

Segundo Sebastido (2008) os principais assuntos englobados pela nova lei alterarn
consideravelmente as regras anteriores. Entre as mudangas, as demonstragbes financeiras
obrigatorias passam a ser o balango patrimonial, demonstragdo de lucros ou prejuizos
acumulados, demonstragdo de resultados do exercicio, demonstragio de fluxos de caixa e
demonstragdo de valor adicionado. A dernonstrago das origens e aplicagfes de recursos deixa
de ser obnigatoria. Com a nova lei as normas da CVM passam a ser elaboradas em
concordincia com os padrSes internacionais de contabilidade, ou seja, aqueles que sdo
adotados nos principais mercados de valores mobiliarios. O Ativo Permanente anteriormente
dividido em investimentos, imobilizado e diferido, ganha outra divisdo: ativo permanente
intangivel. Jd o patrimdnio liquido passa a ter os campos de ajustes de avaliagdo patrimonial,
a¢Oes em tesouraria, e prejuizos acumulados.

A lei 11.638 possibilitara - juntamente com a atuagéo firme da CVM - segundo Reis,
Marion e Iudicibus (2008, p. 10), “que a atualizagio da Lei das Sociedades Por A¢ées irdo

levar o Brasil, aos poucos ¢ com serenidade, aos patamares mais altos de regulacio contabil
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internacional”. Desta maneira o mercado de capitais brasileiro poderd tomar-se mais
confidvel, transparente € seguro para as organizagdes e investidores brasileiros ¢ estrangeiros.

A nova lei das S.A., que entrou em vigéncia no dia 1° de janeiro de 2008, busca a
concretizagio do mercado de capitais brasileiro através da aproximagdo com as leis
internacionais, tomando a lei nacional mais rigida e mais habil em evitar diversas atividades
meramente especulativas, que assolaram o mercado de capitais nacional e minaram a

credibilidade do Brasil perante a comunidade internacional.
2.3. Mercado de capitais

Jd esclarecido a base das companhias abertas, requisito bdsico para participagio da
empresa em bolsas de valores, pode-se adentrar no mercado de capitais. Diversos titulos sio
negociados nos mercados de capitais do mundo todo. O principal deles sdo as agdes de
organizagdes, mas os empréstimos tomados pelas empresas via o mercado — como debéntures
conversiveis em a¢es bonus de subscrigdo e commercial papers — também sdo modalidades
presentes no mercado de capital brasileiro, conforme Bovespa (2008).

Dissecando o termo mercado de capitais, Avila (1976, p. 34) explica que a palavra
capital ¢ definida como “aquela riqueza pré-existente, aplicada, dentro do complexc da
empresa, na produgio de bens e servigos”. Ja a palavra mercado significa — em economia —
um conjunto de trocas de bens ou valores, de mesma ou de diferente espécie, realizadas em
grande escala em um processo que tende a promover as trocas. Unindo as duas definigdes a
Comissao de Valores Mobilidrios (2008), uma das institui¢des constituintes do sistema

financeiro nacional, define o mercado de capitais é definido como:

Conjunto de mercados, instituigdes e ativos que viabiliza a transferéncia de
recursos financeiros entre tomadores (companhias abertas) e aplicadores
(investidores) destes recursos. Essa transferéncia ocorre por meio de
operagdes financeiras que podem se dar diretamente entre companhias e
investidores ou através de intermedidrios financeiros. As operagdes que
ocorrem no mercado de capitais, bem ¢como seus participantes sdo regulados
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Cormroborando e ainda acrescentando mais informagdes a esta definigio da CVM,
Silva (2006) afirma que € no mercado de capitais onde as negocia¢des de valores mobilidrios
ocorrem, para médio e longo prazo ou ainda mesmo sem prazo determinado. Assim, o

mercado de capitais €, sucintamente, um conjunto de operagles realizadas entre pessoas



22

fisicas e/ou pessoas juridicas no processo de capitagio de recursos financeiros entre os
poupadores de capital e os tomadores do mesmo.

Esses recurses sdo capiados juntos ao publico investidor, que opta por destinar seu
saldo financeiro na compra de a¢les ao invés de outros tipos de investimento, como a
poupanga. Conforme Zanotta (2005) o mercado de capitais também é conhecido como
mercado de balcio pela forma pois, no momento de captagdo dos recursos mediante emissio
de titulos ou valores mobilidrios, esses sdo negociados nos mercados de bolsa e de balcio.

De manetra sucinta Oliveira (1986) explana que o mercado financeiro designa todos
os tipos de operagdes que envolvem os titulos de renda fixa, como letras de ciambio e
dep6sitos de poupanga. J4 o mercado de capitais é aquele em que se opera com titulos de
renda varidvel, ou seja, com agdes de companhias, cabendo ao mercado de capitais a
atribui¢do de canalizar recursos para empresas através do capital de risco. Os principios que
sdo semelhantes para o mercado financetro e também para o mercado de capitais, conforme
Silva (2006, p.20), sdo:

a) buscar mobilizagdo da poupanga popular;

b) proteger a poupanga realizada pelo publico geral;

c) manter a estabilidade das entidades financeiras;

d) garantir a transparéncia nas operac¢oes realizadas pelas institui¢des; €

€} manter o sigilo nas operagfes e transagdes financeiras.

O diagrama 2 representa o funcionamento do mercado financeiro € também do

mercado de capitais:



. . Mercado Financeiro . ]
Empréstimos bancarios Depositos a vista
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Financiamenpos Investiment Transacio =
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Empresa Instituicoes Precaucio g
»| Financeiras » Especulagio 3
Custos Juros e =~
h Financeiros corregdo \
monetéria

Particinacio (acdes e auotas) e debéntures

Mercado de Capitais

Dividendos e juros + corre¢do monetaria

Diagrama 2 — Fragmentacio do mercado de capitais
Fante: Avila (1973)

Concisamente, Avila (1973) define o mereado financeiro é caracterizado pela
intermediagdo dos bancos e das institui¢des financeiras, marcado pelos prazos curtos e médios
das aplicagGes. O mercado de capitais estabelece relagdes diretas entre os detentores da
poupanga ¢ a empresa, surgindo a imagem do intermedidrio apenas na colocagdo de titulos
mobilidrios, ou seja, as agdes e os debéntures.

A principal diferenga entre 0 mercado financeiro e o de capitais € a auséncia de
spread bancario tomando “a captagdo de recursos por empresas mais baratas, pois é no
mercado de capitais onde se faz 2 intermediagdo entre o detentor de recursos e aquele que
necessita de financiamento”, segundo Silva (2006, p.19). O mercado de capitais permite.
entdo, a circulagdo de recursos financeiros para custear o desenvolvimento econdmico do
pais.

Conforme Maluf Filho (1991) o mercado de capitais ¢ considerado eficiente quando
todos os participantes possuem acesso s informagdes com facilidade, amplitude ¢ igualdade
na obtengdo dos mesmos, sendo entio o prego atual dos ativos ¢ reflexo a nivel de
disponibilidade de informagées. Como o prego dos ativos recente é o mais importante para os
que possuem alguma ligagio com mercado de capitais, a cotagio de agdes deverd

automaticamente se ajustar ao novo nivel de informagdo. Sendo assim, em um mercado



eficiente torna-se impossivel um participante obter lucros extraordindrios, sistematicamente,
ao adicionar-se novas informagdes em num mercado equilibrado.

Ainda conforme Maluf Filho (1991) a eficiéncia do mercado pode ser medida em trés
niveis, que varia conforme o tipo de informagfo disponivel: fraca, semi-forte e forte. O nivel
de eficiéncia fraca € verificado quando o prego atual € reflexo de todas informagées contidas
em séries passadas de prego. O segundo nivel, semi-forte, é quando se adiciona novas
informagdes publicas, advindas de demonstrativos financeiros e outras técnicas
administrativo-financeiras. Por tltimo, o nivel forte ocorre quando informagdes que ainda nio
se tornaram publicas ja estdo incorporadas no novo prego do ativo disponibilizado no mercado
de capitais.

O mercado de capitais apresenta como principais diferencas em relagdo ao mercado
financeiro os prazos, maneira de intermedia¢io e principalmente os custos. Engquanto o
crédito fornecido pelo sistema financeiro tem seu custo fortemente elevado pelo spread
bancario, com obrigagdes financeiras de pagamento em prazos fixos com valores
independentes do resultado operacional da organizac@io tomadora de empréstimo, a obtengio
de recursos através de vendas de agbes exclul o spread bancério. Além do mais, em
momentos de dificuldades a organizagio com agdes podera ndo pagar os dividendos caso ndo
haja recursos, ou mesmo s€ os socios concordarem com a reintegragio do capital na empresa,

visando reforgo para obter melhores resultados no futuro.
2.3.1. MERCADO PRIMARIO E MERCADO SECUNDARIO

E possivel dividir o mercado de capitais em dois grandes grupos: primdrio e
secundario. Segundo Bovespa (2008) o mercado primdrio é onde sfo langadas novas agdes no
mercado, gerando recursos diretamente para a empresa que os langa, assim que sdo realizadas
as vendas. Para que isso ocorra, a organizagdo emissora de ag¢des devera contratar servigos
especializados de outras imstituigdes, para que o processo possa ser efetivado. Uma vez
ocorrido o langarento inicial, as agBes passam a ser negociadas no mercado secunddrio, que é

composto pelas bolsas de valores e mercados de balcdo. Zanotta (2005, p. 23) destaca:

No mercado primdrio, aquele que necessita de recursos financeiros coloca-
se diretamente em contato com o financiador, emitindo t{telos ou valores
mobiliarios e, dessa forma, financiando-se. E neste mercado que se
materializa, realmente uma operagio de participaggo, na qual se cumpre a
fungdo econdmica de levar a poupanga ao ente necessitado.
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Desta forma, o mercado primario € a fonte geradora de recursos financeiros as
organizagdes que resolvem abrir capital ou emitir novas agdes. E nesse mercado que as
empresas recorrem para financiamento de novos produtos, instalagdes, expansdo ou ainda no
emprego das atividades.

No processo de negociagdo de agdes no mercado secundario, o valor da venda nio
serd convertido para a empresa, como no mercado primdrio, mas para o acionista vendedor da
agdo. O mercado secunddrio tem, entdo, as fung¢des de proporcionar liquidez no mercado e
estabelecer o valor das a¢des para o mercado primario. Zanotta (2005} explica que o mercado
secundario origina-se do primdrio e ¢ onde s&o realizadas as opera¢des de negociagio com os
valores mobilidrios ja emitidos pelo mercado primdrio, permitindo a liquidagio dos
investimentos previamente realizados pelos poupadores.

Assim, como explica Avila (1976), quando uma letra de cambio, a¢cdo ou outro ativo
financeiro qualquer ¢ colocado no mercado pela primeira vez, diz-se que tais operagdes
ocorrem no mercado primario. A partir do momento em que o primeiro comprador resolve se
desfazer daquele titulo e o vende para outra pessoa interessada, diz-se que houve uma
negocia¢io no mercado secunddrio, ndo gerando recursos para a organizag¢do que emitiu mas
estabelecendo o valor de mercado, auxiliando nos valores de futuras emissdes de titulos.

As dificuldades de estabelecimento de pregos, transparéncias de informagdes e
eqiiidade de formecimento de informagdes entre organizag¢les e mercados sempre foram muito
presentes nos paises latino-americanos. Comn urn histérice de turbuléncia politica, econdmica
e social, a recenternente conquistada estabilidade no continente latino americano ainda ¢ vista
com muito recelo, especialmente com os ocasionais distirbios politicos. Segundo Cintra
(1998, p.51), os mercados de capitais latino-americanos “ndo se desenvolveram de maneira
significativa, permanecendo pouco profundos e corn forte concentragdo de investidores. A
negociagdo ativa concentrou-se em poucas grandes emnpresas, sobretudo estatais”.

Por esta razdo, qualquer instabilidade em nivel regional ou intermacional pode
desencadear um processo de venda substancial de ag¢des, afetando um mercado ja muito
volatil. Porém, paises mais importantes na regido cono o Brasil tem conquistado o grau de
estabilidade, com um mercado de capitais em forte processo de expansao, verificando-se
aumento crescente de entrada de novas empresas em bolsas de valores, maiores investinmientos
externo ¢ conseqiiente maior liquidez no mercado nacional. Mantendo-se o processo de

estabilidade visto nos ultimos anos por um longo prazo serd capaz de atrair muitos novos
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pequenos investidores que, a0 somar-se ao todo, aumentara a eficiéncia do mercado, sua
estabilidade e conseqiiente desenvolvimento cconémico. Para isso a grande barreira mental,
conforme Cintra (1998), de que as bolsas de valores continuam a ser percebidas mais como
cassinos que como fontes estivels de capitais precisara ser derrubada.

Dessa maneira o mercado secundario tem grande relevancia sobre o mercado de
capitals, mesmo que nfo gere recursos para a organiza¢io que realizou um ativo financeiro.
Fortes movimentos especulatdorios podem arruinar a imagem de wma organizagio,
complicando a emiss@o de novas a¢des € impedindo a concretizagdo dos objetivos almejados

quando da tentativa de colocar mais a¢5es no mercado.
2.3.2. BOLSAS DE VALORES

Cada pais pode contar com diversas bolsas de valores, que negociardo um mix de
ativos mobilidrios ou focardo em um determinado ativo. Estas decisdes cabem somente as
bolsas, podendo ser elas em concordéncia com outras bolsas no pais ou ndo. Conforme Assaf
Neto (1999) as bolsas de valores sdo associagdes civis sem finalidades lucrativas e seus
patriménios sdo constituidos pelos titulos patrimoniais adquiridos pelos membros, as
sociedades corretoras.

O Brasil conta, hoje, com 14 bolsas de valores atuantes em todas as regides do pais,
segundo a Comissdo Nacional de Bolsas (2008). Essas bolsas sio: Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro (BVRJ), Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), Bolsa de Valores Regional,
Bolsa de Valores do Parana, Bolsa de Cereais e Mercadorias de Gurupi, Bolsa de Cereais e
Mercadorias de Maringd, Bolsa de Cereais e Mercadorias do Tocantins, Bolsa de Géneros
Alimenticios do Rio de Janeiro, Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), Bolsa de Valores
Minas - Espirito Santo - Brasilia (BOVMESB), Bolsa de Valores do Extremo Sul (BVES),
Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM) e Bolsa de Valores, Bahia-Sergipe-Alagoas
(BOVESBA). Em 2001, a Bovespa realizou um acordo nacional integrando todas as outras
bolsas do pafs em torno de um tnico mercado de valores, o da propria Bolsa de Valores de
Sao Paulo, com a finalidade de fortalecer o mercado acionario brasileiro, conforme explana
Cavalcante Filho, Misumi e Rudge (2005).

Independentemente de qual bolsa seja todas possuem os mesmos principios, que

serdo descritos a seguir, conforme a visdo de alguns autores:
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A esséneia da existéncia de bolsas de valores é proporcionar liguidez aos
titulos negociados, atuando por meio de pregdes continuos. Tém
responsabilidade pela fixagdo de um prego justo, formado por consenso de
mercado mediante mecanismos de oferta ¢ procura. Obrigam-se as bolsas,
ainda, a efetuar, dentro do menor prazo ¢ da maior amplitude possivel, a
divulgagdo de todas as operagdes realizadas (ASSAF NETO, 1999, p.72).

Para Casagrande Neto (1989, p.21) os objetivos das bolsas de valores vio de
encontro ao que foi apresentado por Assaf Neto, e apresenta diversos pontos abrangentes:

a) manter local adequado para o encontro de seus membros e para a realizagio,

entre eles, de transa¢des de compra e venda de titulos e valores mobilidrios em

mercado livre e aberto, organizado e fiscalizado pelos proprios membros e pelas

autoridades monetdrias;

b) criar ¢ organizar os meios materiais, os recursos técnicos e as dependéncias

administrativas adequadas 4 pronta, segura e eficiente realizagio e liquidagio das

operagdes efetuadas no recinto de negociagio (pregdo);

c) organizar, administrar, controlar e aperfeigoar o sistema € o mecanismo de

registro ¢ liquidag@o das opera¢des realizadas;

d) estabelecer sistema de negociagiio que propicie e assegure a continuidade das

cotagdes e a plena liquidez ao mercado de titulos e valores mobiliarios;

e) fiscalizar o cumprimento, pelos seus membros e pelas sociedades emissoras de

titulos ¢ valores mobilidrios, das disposigbes legais e regulamentares, estatutarias e

regimentais, que disciplinam as operagdes em bolsa, aplicando aos infratores as

penalidades cabiveis;

f) darampla e rapida divulgagio as operagdes efetuadas em seu pregdo; e

g) assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e valores negociados.

Além de oferccer um mercado para a cotagdo dos titulos nelas registrados,
acompanhar os servigos prestados, facilitar o fluxo de divulgagio de informagdes das
empresas € negdcios sob seu controle, as bolsas propiciam liquidez as aplicagGes tanto no
curto como no longo prazo. Através delas € possivel viabilizar umn importante objetivo do
capitalismo modemo, o de estimular a populagio a criar poupanga € reverté-lo em
investimento para a expansio das companhias, gerando crescimento e desenvolvimento
econdmico para o pais (Bovespa, 2008).

Qualquer bolsa pode desenvolver um método de calculo de agSes negociadas em seu

estabelecimento, conhecido por indice. Conforme Cavalcante Filho, Misumi € Rudge (20053,
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p-95) os indices de mercado compreendem 3 principais objetivos: “sio indicadores de
variagdo de pregos do mercado, servem de parfimetros para avaliagdo de performance de
portfolios, e sd3o instrumentos de negociagio no mercado futuro”. O indice mais
representativo do pais € o Ibovespa, em funcionamento ininterrupto desde 04 de junho de
1968. Segundo Leite e Sanvicente (1995), o valor absoluto do indice ndo tem importincia,
mas sim o quanto esta variag@o representa de um dia para o outro, se ele estd negativo ou
positivo. O valor absoluto do indice Bovespa é composto através do valor monetério de uma
carteira selecionada de agGes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, naguele periodo.
A variagio do fndice, assumindo valores positivos ou negativos, representa uma taxa de
retomo para quem manteve esta carteira no periodo de andlise.

Os critérios adotados pela Bolsa de Valores de Sio Paulo para calcular o seu indice
sdo, conforme Leite e Sanvicente (1995): participam da carteira as agdes de maior
negociabilidade nos nltimos 12 meses que, em conjunto, sejam representativas de pelo menos
80% da soma dos indices de negociabilidade e que essas agdes correspondam a mais do que
0,1% do volume total de negociagdes. A constitui¢do desta carteira é atualizada a cada 4
meses, no primeiro dia til de cada quadrimestre, sendo que o valor da nova carteira é igual ao
valor da carteira substituida, no primeiro dia, para evitar perdas. A carteira de indices é, ainda,
ponderada pela negociabilidade das a¢Ges componentes e, como ultimo critério, ao ndo
receber novos investimentos adicionais, a carteira continua com seu valor estabelecido pelas

cotagSes das agfes componentes a cada momento.

2.3.4. MERCADO DE ACOES

A origem do mercado de agSes se deu a partir do momento em que somente o
mercado de crédito se mostra insuficiente para garantir um fluxo adequado de recursos,
especialmente no que tange o prazo e também custo. Conforme cresce a economia de um pais,
crescem também as necessidades de financiamento da expansdo econdmica das empresas.
Historicainente, o primeiro movimento organizado de mercado de agdes ocorreu nos Estados
Unidos, na cidade de Filadélfia, apés o prefeito realizar uma doagio para a construgio da
primeira bolsa de valores.

Avila (1973) expde que algumas atividades sé sdo economicamente vidveis quando
em grande escala. Os empresarios que se dedicam a tais atividades necessitam de fontes de

financiamento, onde muitas vezes as taxas de juros cobradas por bancos comerciais se



mostram muito elevadas e até mesmo impraticdveis, isso quando o empréstimo nio
automaticamente € rejeitado pelo banco devido a elevada taxa de risco do negdcio.

A solugdo passa, entdo, pela abertura da organizagio para novos socios, aumentando
o volume de capital integralizado sem obrigatoricdade de resgate num prazo certo. Esta
abertura se d4 principalmente pela venda de uma parte representativa da empresa aqueles
interessados em participar da organizagéo e assurmir o risco do negécio.

Assim, os principais titulos negociados s@o os de agdes que, segundo Mellagi Filho
(1995, p. 87), as agdes podem ser caracterizadas como “titulos que representam fragdes do
capital de uma empresa. Esse tipo de empresa ¢ denominado Sociedade Andnima; existe nio
apenas um dono, mas varios”. Cabe aqui ressaltar que o termo Sociedade Anénima deixou de
ser o termo legal, uma vez que ap6s a nova lei das S.A. a denominagfo Anénima é substituida
por Sociedade por Agdes. A defini¢do apresentada por Cavalcante Filho, Misumi e Rudge
(2005, p.46) corrobora com o que foi afirmado por Mellagi Filho, além de complementar a

definigdo:

Uma ag@o representa a menor parcela do capital social de uma empresa. O
detentor de uma agdo (acionista) ndo & um credor da empresa, mas sim um
de seus proprietdrios e, como tal, possul direito a participagio nos
resultados da empresa proporcionalmente ao nimero de agdes que detém.
AgGes, normalmente, ndo possuem prazo de resgate e podem ser negociadas
em mercados organizados (Bolsa de Valores).

O dono de ago, entdo, ndo ¢ classificado como um credor da empresa, como no caso
de um empréstimo bancario onde o pagamento da divida é compulsério, ou seja, é realizada
sempre nos prazos pré-estabelecidos no momento do acordo. Isso subentende que os custos de
captagdo de recursos financeiros no mercado de capitais, através de negociagio de agdes, sio
menores — mas ndo baratos — que o de obtengio de empréstimos através de organizagdes
financeiras. A disponibilizagdo de agdes se d4 de 3 difercntes maneiras, conforme apresenta
Casagrande Neto (1989, p. 60): ordinanas, preferenciais e ainda resgataveis.

As agdes ordindrias “sdo agbes que ddo direito a voto, além de participar dos
resultados da companhia”. Ja as agdes preferéncias sdo aqueles em que normalmente nio se
tem o poder de voto, os donos destas agdes participam apenas dos resultados da empresa e,
em casos de dissolugdo da empresa, tém preferéncia no reembolso do capital. . Dependendo
do estatuto da companhia, podem ter direito a voto, ter garantia de dividendo minimo e
preferir s ordinarias no que concerne a0 recebimento de dividendos. O terceiro tipo de a¢des

sio as resgativeis que “sdp parecidas com as debéntures conversivels, pois oferecem
: P



remuneragdo fixa ao longo de determinado periodo e podem ser transformadas em agdes
ordinarias ou preferenciais”.

Caso ndo haja a distribuig¢fo de resultados por trés exercicios consecutivos, segundo
Sanvicente e Mellagi (2005}, estas agdes passam a adquirir temporariamente o poder de voto
independente do estatuto da companhija. Isto podera comprometer a situagdo do acionista
controlador, uma vez que um novo grupo poderd exercer o poder de decisdo da empresa. A
partir do momento em que os dividendos s3o pagos, as agdes preferenciais perdem o poder de
voto, caso este nio seja 0 padrdo da organizagio.

O valor das ag¢bes serd reflexo das expectativas dos agentes econdmicos, no que
tange as perspectivas do macro e microambiente, além do desempenho da organizagio. O
desempenho econdmico do pais terd influéncia na confianga de investidores sobre as
companhias, enquanto o principal determinador de pregos de agdes estd diretamente atrelado a
razdes da organizagdo. Elas sdo fatores contabeis, patrimonial, valores apurados no processo
de andlise fundamentalista, de liquidag&o (qual o valor esperado caso a empresa encerre as
atividades), valor unitdrio (razdo entre capital social com o nimero de a¢des emitidas), de
subscri¢do (prego de emissdo fixado para novas agbes) e de mercado (0 valor da cotagdo em

mercados organizados), conforme explica Cavalcante Filho, Misumi e Rudge {(2005).

2.3.3.1. Principios e condi¢des bésicos para desenvolvimento do mercado de a¢des

Garantir um bom funcionamento do mercado de agdes implica, necessariamente, em
transparéncia e igualdade no acesso a informagdes entre todos os participantes do mercado de
agbes. Segundo Oliveira (1986) dois s@o os principios bdsicos para o desenvolvimento do
mesmo:

a) funcionar como uma industria de produgdo de capitais para investimento,

estimulando a poupanga privada;

b) voltado ao interesse social, permitindo e orentando a estruturagdo de uma

sociedade pluralista, com base na economia de mercado, possibilitando a

participagio coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados da economia.

Dessa forma é possivel canalizar os recursos dos poupadores para uma forma de
investimento, e ndo somente em empréstimos, permitindo uma maior distribuigio de renda e

riquezas para a sociedade, tomando a economia menos vulnerdvel em sua relagio com o
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exterior. Para possibilitar isso, porérn, € necessdrio obter bases sélidas para o
desenvolvimento do mercado de a¢des.

Conforme Oliveira (1986) duas condigbes sdo necessarias para o desenvolvimento do
mercado: ambiente social e politico e a compatibilidade entre inflagdo e mercado de capitais
eficaz. A primeira condi¢@o implica em um ambiente de decises descentralizadas em uma
socicdade democratica. Convém ressaltar que isso ndo significa a exclusio dos 6rgios de
regulagdo e fiscalizagio — muito pelo contririo — a fiscalizagdo é essencial para garantir a
transparéncia do sistema e que as informagdes sejam igualmente acessiveis para todos. A
segunda condigdo significa que a eficacia do mercado de capitais utilizard bem os recursos
destinados pelos poupadores, sendo que esses recursos sé estarem presentes em quantias
suficientes quando do controle da inflagdo no pais, permitindo a guarda de recursos para a

poupanga ¢ posterior investimento.
2.5.4. OUTRAS FONTES DE FINANCIAMENTO

O mercado de capitais oferece, entdo, negociagio de titulos — agdes — e também de
empréstimos tomados via mercado, representados por debéntures, commercial papers, bonus
de subscrigfio, depositary receipt e suas variagdes, fundos de investimento em direitos
creditérios, entre outros. O mercado de capitais abrange, ainda, certificados de depdsitos de
agoes, negociagdes com direitos e recibos de subscricdo de valores mobilidrios e todos os
demais derivativos que tenham autorizagdo para negociagio.

Este estudo se focard — além das acGes como fonte de financiamento — em
commercial papers, depositary receipt e em fundos de investimento em direitos creditorios.
Sera dado esse foco em decorréncia de ser a forma de atua¢do das Centrais Elétricas de Santa

Catarina no mercado de capitais nacional.
2.3.4.1. Commercial papers

O termo commercial papers é também conhecido no Brasil como nota promissoria.
Segundo Andima (2007, p. 27} o commercial paper ¢ “emitido pelas sociedades por agdes de
capital aberto conferindo a seu titular direito de crédito contra a emitente”. A taxa de
remunera¢io pode ser prefixada ou flutuante (conforme Selic), onde a percepgdo de mercado

sobre as condig¢des e retornos elaborados pela organizagio emissora serd dada através da
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liquidez das agdes da companhia, sua expectativa no mercado e solidez no tratamento da
IMESINA COITL Seus acionistas.

Para Bovespa (2008) o commercial paper segue a mesma definicio anteriormente
apresentada, porém acrescentando que o foco deste tipo de titulo estd no curto prazo. O
principal objetivo da emissdo deste titulo ocorre devido necessidade de financiamento de
capital de giro. Assim como nas agdes, este modelo é mais acessivel que o empréstimo através
de banco em devido a auséncia de spread bancario que ocorre em financiamento através de

banco comercial.

2.3.4.2. Depositary receipt

O termo depositary receipt significa, conforme Bovespa (2008), comprovante do
depdsito de instrumento financeiro. Este depésito ¢ realizado em uma nstitui¢ao custodiante,
com vistas aos mercados internacionais. O governo brasileiro autorizou a realizacio desta
modalidade pelas empresas brasileiras com a finalidade de estimular o mercado de agdes que,
conforme Cavalcante Filho, Misumi e Rudge (2005), podem ser de dois tipos distintos:
American Depositary Receipt (ADR) e Global Depositary Receipt (GDR).

O ADR sfo recibos negociaveis que representam a propriedade de acbes emitidas por
empresas que ndo sejam de origem estadunidense, onde os recibos sdo emitidos através de um
banco dos Estados Unidos, mediante contratagiio — por parte deste mesmo banco — de uma
corretora no Brasil. Sera através desta corretora a realizagio da compra de acdes na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, ficando a a¢do comprada em um banco custodiante no Brasil para que
sirva de lastro para a emissdo de ADR.

Andima (2007, p. 32) apresenta os participantes no processo de lancamento de ADR

em trés grupos conforme o quadro 2 a seguir:

Integrante ;" | & ¢ Fungao

S s AR &

Patrocinadora | Companhia aberta no Brasil que emite a¢Ses ou valores mobilidrios

Custodiante Organizagio no pats, autorizada pela CVM, a prestar servicos de custédia
Depositario Instituicdo estrangeira que, com base nos valores custodiados no Brasil,
emite a ADR

Quadro 2 - Participantes e suas fun¢oes em ADR
Fonte: Adaptada de Andima (2007)
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Ainda conforme Cavalcante Filho, Misumi e Rudge (2005), a ADR da os mesmos
direitos de um detentor de ago ordindria ou preferencial (conforme a compra) que alguém
que realize a compra diretamente no pais através da Bovespa. Sendo assim, o ADR surgiu
para facilitar o acesso de investidores americanos tivessem acesso aos mercados de diversos
paises dentro de condigdes praticas muito semelhantes ao realizado em seu pais de origem.

Cavalcante Filho, Misumi e Rudge (2005) explicam que a ADR pode ser divivido em
tr€s categorias diferentes, ou seja, trés niveis com diferentes exigéncias. No nivel 1, as agdes
lastreadas pela ADR sdo negociadas no mercado de balcio, sem pagamento de taxas de
underwriting onde a captagdo de recursos fica a cargo do banco custodiante. O nivel 2 leva a
ADR para negociagdo dentro de uma bolsa de dmbito nacional dos Estados Unidos ou na
Nasdagq, exigindo a utilizagio do US GAAP e implicando em custos maiores que no nivel 1.
O terceiro nivel tem o mesmo funcionamento do nivel anterior, onde a Gnica diferenga fica
por conta da captagio de recursos, que serd realizado diretamente pela companhia
patrocinadora.

O GDR tem exatamente a mesma fungio e forma de realizagdo que o ADR, a
diferenga entre eles estd no foco de atuagdo. Caso se deseje colocar agdes no mercado
internacional, ndo somente nos Estados Unidos, a organizagdo realizard o langamento de GDR

através dos mesmos passos realizados no ADR (Cavalcante Filho, Misumi e Rudge, 2005).

2.3.4.3. Fundos de investimento em direitos creditérios

O fundo de investimento em direitos creditdrios, conhecido no mercado como FIDC
ou fundos recebiveis, foi criado em através da Resolugio n® 2907/01 do CMN e
regulamentados pela Instruggo CVM 356/01, sofrendo pequenas alteragdes na nova redagiio
dada pela Instrugio CVM 393/03. Domingues (2003) explica que o FIDC ¢é considerado
comunhdo de recursos que aplica parcela superior a 50% do patrimdnio na aquisigde de
direitos creditorios. A definigdo de Bovespa (2008) corrobora a afirmagdo anterior,
acrescentando ainda que se trata de um fundo que se destina 4 aplicagdo do patrimdnio (acima
de 50%) em titulos e direitos creditérios originarios das operagdes realizadas pela companhia
constituinte do fundo. No FIDC cada investidor deverd aplicar R$25 mil no minimo.

Este tipo de fundo pode ser classificado como aberto ou fechado, conforme

Domingues (2003). Em um FIDC de género aberto o cotista pode efetuar resgate a qualquer
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momento, respeitado o regulamento do fundo, enquanto em wm fundo do tipo fechado o
cotista somente poderd resgatar o valor investido quando do fechamento do FIDC.

Para Domingues (2003) as cotas de um fundo de investimento em direito creditdrio
podem ser de classe sénior ou de classe subordinada. A classe sénior é aquela em que niio se €
subordinada as demais com finalidade de amortizag8o e resgates, sendo que essa classe pode
ser — nos fundos fechados - subdividida em séries diferentes, conforme prazos e valores para
amortizagdo, resgate ¢ remuneragdo distintos. J4 a classe subordinada é aquela que se
subordina as demais para fins de amortizagdes e resgates, podendo ser subdivididas em sub-
classes. As cotas subordinadas ndo podem ser resgatadas ou amoriizadas antes do resgate das
cotas seniores.

O funcionamento de um fundo de investimento em dircitos creditorios & apresentado

sucintamente no diagrama 3:

Auditor
Administrador
Agénda
Classificadora
direitos direitos
creditdrios creditdrios
cotas
! Originadores > »  Investidores
Clientes 4 e FIDC )
‘ os Recebiveis (cotistas)

*__ ‘T
venda a $

prazo A Gestor

" ‘tobranga” T 7 »  Custodiante

Diagrama 3 — Funcionamento de um FIDC
Fonte: Domingues (2003)

Um fundo de investimento em direitos creditérios funciona em seis ctapas, confornie o
site Acilonista (2006). A ctapa inicial constitui na companhia em criar um fundo de
investimento em direitos creditérios que — por sua vez, na segunda etapa — caplara recursos de
investidores através da venda de cotas e com esse dinheiro compra as faturas da companhia. A
companhia, entdo, vende seus produtos/servigos ¢ emite fatura ou recebiveis para o cliente
comprador que, por sua vez, realizard o pagamento pelos produtos/servigos adquiridos com a
companhia no custodiante. Recebido o valor pelo cliente, o banco custodiante remete o

dinheiro diretamente para FIDC. Em seguida o gestor do FIDC pega o montante enviado pelo



banco custodiante e paga rendimentos ao investidor finalizando um giro no ciclo, que se
repetird em quanto o fundo funcionar.

Deverdo constar no regulamento do fundo, diversos pontos relevantes para que seja
claborado um FIDC sauddvel e transparente. Para Domingues (2003), os itens mais
importantes no regulamento s3o taxa de administragio, taxa de desempenho ou performance,
além de outras taxas € despesas; caracteristicas de todas as classes e séries de colas; prazos de
caréncia e de duragdo do fundo; periodico utilizado para a divulgagio de informagdes;
terceiros contratados para prestagio de servigos ao fundo (administragdo, auditoria, gestio da
carteira, consultoria e custodia); metodologia de avaliagio de ativos; procedimentos a serem
adotados na hipétese de rebaixamento de classificagio das cotas por agéncia classificadora de

risco; € politica de investimento.

2.4. Abertura de capital através de a¢oes

O processo de abertura de capital de uma organizacdo costuma ser uma decisio
dificil, muitas vezes os socios de uma companhia fechada nio estdo de acordo com a mudanga
na estrutura de poder. Mas a necessidade de financiamento para expans3o da organizacio, a
fim de tomar-se mais eficaz e eficiente, ¢ os custos elevados no pais para empréstimos
bancdrios tém levado diversas organizag@es a abrirem suas empresas. Até o més de marco de
2008, a Bovespa contava com a participagdo 451 empresas em seus negdcios, contra 405
empresas listadas no mesmo més em 2007, conforme Bovespa (2008).

Para Casagrande Neto (1989, p.54) a decisio de abertura de capital estd diretamente
relacionada a decisdo de investimento € financiamento da companhia: “enquanto a decisfo de
investimento determina o risco empresarial de uma firma, a decisdo de financiamento define
seu risco financeiro, que vai desde a variabilidade do lucro até a situagdo de insolvéncia”. A

recente conjectura politica e econdmica do Brasil tem atraido novas organizagGes 4 Bovespa.

A gradual queda de juros na economia, a melhora da classificagdo de riseo
do Pals nas principais agéncias de rating do mundo, a baixa taxa de inflagio
- que facilita planos de longo prazo, o grande volume de recursos
disponiveis em fundos institucionais e o crescimento da economia, apds a
crise de 1999, sdo incentivos fortes para a abertura de capital (FAMA ¢
RIBEIRO NETO, 2001, p.32).

A lei n® 6.404/76, conhecida por Lei das Sociedades Andnimas, permite o controle

das empresas com apenas 25% do capital. Essa lei estabelece que para cada agio ordindria, a
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empresa pode emitir até uma agio preferencial sem direito a voto. Desta maneira, o capital
social pode ser dividido em 50% de agdes ordindrias e 50% de agbes preferenciais. Como
apenas as ordindrias tém direito a voto, com metade de 50% do capital mais uma agdo, ¢
possivel o controle da empresa, conforme apresenta Cavalcante Filho, Misumi e Rudge
(2005).

Conforme Cordeiro TFilho (1981) os principais aspectos fiscais referentes ao
pagamento de dividendos — ou seja, do retorno aos acionistas conforme o lucro da
organizagdo — sdo que os mesmos ndo sdo dedutiveis como despesas, pela juridica. Antes de
sua destinagdo, os dividendos sdo tributados como lucro da pessoa juridica e, ao serem
distribuidos, existe a tributagdo em cima do acionista com retengdo na fonte.

Ainda segundo o autor, a abertura de capital no mercado de agdes apresenta um
conjunto de vantagens e desvantagens, que deverdo ser ponderados pelos administradores a
fim de determinar a melhor solugdo para a organizagdo. As instituiges financeiras, como
intermedidrias entre os mantenedores de poupanca e os deficitirios (tomadores de
empréstimos), ofertam recursos em condigdes que possibilitem ndo apenas o atendimento das
obrigagGes para com os poupadores, mas também tém por objetivo gerar lucros para a prépria
organizagdo, uma vez que sdo empresas inseridas no mercado capitalista. Assim, os recursos
ofertados sdo de prazo limitado € o pagamento de juros e da divida sido compulsdrios, ou scja,
mesmo que a organizagdo tomadora de empréstimo estiver sem recursos ela devera pagar suas
obrigagdes com a financiadora.

J4 ao langar agGes no mercado de capitais, os compradores de ages sdo quem se
submetem as condigdes da empresa que realiza a oferta das agdes. Por ndo haver o spread
bancério - conforme anteriormente explicado - os custos deste tipo de capital s3o menores.
Mas a grande diferenca é por conta que os recursos oriundos da emissio de agdes, que
somente serdo pagos ao investidor da empresa através da distribuigdo de dividendos e da
reten¢do de lucros que, se bem aplicados, poderio se converter em lucros maiores no futuro.
Com isso, se a empresa encontrar-se em dificuldades financeiras, ela nio necessariamente
pagard seus dividendos, permitindo organizar-se melhor para o préximo periodo e assim
retomar os recursos aos investidores. O quadro 3 apresenta de maneira sucinta as vantagens e

desvantagens de abertura de capital:



_ ] _ Divulgar informagdes
financeiros e de seu potencial de crescimento

Maior flexibilidade estraiégica — liquidez| =
. ] Distribuir dividendos a acionistas
patrimonial

Imagem institucional — maior exposi¢io ao | Novos acionistas influenciam decisdes

mercado estratégicas

Reestruturagdo societaria
Acréscimo nos custos administrativos,

Gestao profissional
auditores, demonstra¢des financeiras, etc

Relacionamento com funciondrios

Quadro 3 — Vantagens e desvantagens da abertura de capital
Fonte: Cavalcante Filho, Misumi e Rudge (20053)

Segundo Leal (2003), entre as principais vantagens da abertura estio o custo de
capital mais baixo ¢ mais acesso a financiamentos. Entre as desvantagens, ha a discdminacio
tributdria em relagdo a empresas fechadas, o custo de se manter uma empresa com o capital
aberto ¢ 0s custos de emiss@o, tanto diretos quanto indiretos. Os custos para emitir ¢ manter
uma empresa como capital aberto sao relevantes, uma vez que se faz necessaria a contratacio
de uma auditoria extemna, criagdo de departamento para relagdes com investidores, entre

ouftros.

2.5. Governanga corporativa e novo mercado

O mercado de capitais brasileiro enfrentava uma série de dividas, dificuldades,
instabilidade na década de 1990. As palavras de ordem neste ambiente eram falta de
transparéncia, abuso de poder, entre outros. Segundo Azevedo (2008, p. 5) o “ambiente
inospito desafiava os defensores da transparéncia, da eqiiidade e da prestagdo de contas”.
Soctos minoritarios eram comumente ignorados pelos socios proprietdrios, indo contra os
principios basicos necessarios para o bom funcionamento do sistema. Essa situagdo criou
pressdo sobre o governo ¢ outros agentes, obrigando mudangas nas regras do mercado de
capitais.

Visando eliminar o confronto entre sdcios, permitir maior igualdade entre os socios e
também com o mercado, os agentes responsaveis adotaram medidas que tornassem a relagdo

entre investidor e companhia mais sadia. Inspirada no modelo alemdo de Boas Praticas de



Mercado — o Neuer Market, langado em 1997 - adotou-se um modelo mais rigido, com
majores exigéncias de govemanga. Em 11 de dezembro de 2000 a Bolsa de Valores de Sio
Paulo langou a vers@io brasileira do Novo Mercado, juntamente com os niveis 1 e 2 de
Governanga Corporativa.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2008) Governanca
Corporativa € um sistema pelo qual as sociedades de capita aberto — sociedades por agdes -
sdo dirigidas e monitoradas, envolvende os acionistas ¢ os cotistas, Consellio de
Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas préticas de
Governanga Corporativa objetivarn aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para a sua perenidade.

Para Flore (2006, p.18, apud Lethbridge), a “reestruturacio socictiria e
administrativa das empresas torna necessdria a institucionalizagio de mecanismos para
reaproximar investidores e gestores, o que tem sido tratado no ambito do conceito de
Governanga Corporativa® A Governanga Corporativa é um conjunto de instituigdes e
regulamentos que rege o relacionamento dos administradores da organizagio da empresa
participante com seus acionistas e todos aqueles com o qual a administragio deve prestar

contas. O diagrama 4 a seguir representa a evolugdo das exigéncias em cada nivel:

r ~
Companhia Aberta

. /

~ I ~
Governanga Corporativa Nivel 1

— J

~ ' ~
Governan¢a Corporativa Nivel 2

. /

, | .

Novo Mercado

. /

Diagrama 4: Governan¢a Corporativa e 0 Nove Mercado
Fonte: Adaptado de Bovespa (2008)

Segundo Bovespa (2008), a empresa que opta em abrir seu capital sem
necessariamente  participar de nenhum dos niveis diferenciados é classificada como

companhia aberta, devendo obedecer aquilo exigido em lei. J4 os niveis diferenciados t&m
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novas regras além do previsto em lei, sendo que as exigéncias do Nivel 2 sio maiores que a
do Nivel 1, o Novo Mercado — por sua vez — adota exigéncias ainda maiores que a do Nivel 2.

A diferen¢a fundamental entre o Novo Mercado e¢ os niveis diferenciados de
Govemanga Corporativa estd na negociagdo ou nio de agées na bolsa de valores. O Novo
Mercado ¢ direcionado principalmente & listagem de empresas que venham a abrir capital,
enquanto os Niveis Diferenciados sdo direcionados para empresas que ja possuem agdes
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa, 2008). Desta maneira, os
diferenciados niveis de Govemanga Corporativa servem como forma de adaptagio gradativa
das companhias que jd possuem agdes dispostas no mercado para que atinjam o nivel maximo,
ou sgja, o Novo Mercado.

No campo histérico, o termo Govemanga Corporativa foi criado na década de 1990,
nos Estados Umidos e na Gra-Bretanha, com a finalidade de definir regras que regem o
relacionamento dentro de uma companhia dos interesses de acionistas controladores,
acionistas minoritarios e administradores (Garcia, 2005). No Brasil, a Governanca
Corporativa foi implantada em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
contando com 2 niveis diferenciados ¢ também o termo Novo Mercado, conforme Aguiar,
Corrar e Batistella (2004).

A premissa bisica de Govemanga Corporativa é que a adogiio de boas praticas
determinadas em seu conjunto de regras pelas companhias confere maior credibilidade ao
mercado aciondrio €, conseqiientemente, esta reflete nos investidores em adquirirem as suas
agbes, pagarem um preco melhor por elas, reduzindo seu custo de captagdo (Bovespa, 2008).
A Governanga Corporativa tem como seus principios, conforme Fiore (apud [BGC, 2006)
quatro pontos basicos:

a) transparéncia: relacionado ndo somente ao fomecimento de dados e informagdes

contdbeis, mas também publicagdo de diversas informagBes que permitam o

estrettamento da relago entre organizagio e investidor;

b) eqiiidade: trata da igualdade de fomecimento de informagdes para todo o

mercado e sociedade indistintamente, especialmente entre sdcios minoritarios e

majoritdrios, com ou sem poder de voto na companhia;

c) prestagdo de contas: toda pessoa envolvida com o desenvolvimento de atividades

da organizagdo precisard prestar contas dos assuntos sob sua responsabilidade,

fomecendo informag@es claras, reais e completas; e
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d) responsabilidade corporativa: a organiza¢do tem a obrigacio de buscar sua
sustentabilidade e perenidade, ou seja, sua sobrevivéncia no mercado com respeito da

administragdo a sociedade, meio ambiente e todos agueles possuem relagdo corm ela.

A adog¢do de Governanga Corporativa — em qualquer um de seus niveis — ou de Novo
Mercado apresenta diversas vantagens para a empresa € para os investidores, conforme
apresenta Aguiar, Corrar e Batistella (2004). No lado das organizagdes, as principais
melhorias que ocorrem sfio melhoria da imagem institucional, maior visibilidade, maior
demanda pelas agdes e valorizagdo das agdes e menor custo de capital, uma vez que os dados
e informagdes da empresa so disponibilizados atendendo os principios da governanca. Para
os investidores, a Governanga Corporativa € o Novo Mercado possibilitam maior precisdo na
precificagdo das agdes, melhoria do processo de acompanhamento e fiscalizago, maior
seguranga quanto aos seus direitos societdrios, redugéio de risco para o pais, canalizagio de
mais poupanga para a capitalizagio das companhias, investimentos mais seguros e
diversificados, empresas mais fortes e competitivas e dinamizagiio da economia.

Conforme Bovespa (2008), a adesdo das companhias a um dos dois niveis depende
do grau de compromisso gue a organizagdo aceita. Este compromisso ¢ formalizado por meio
de um contrato assinado entre diversas partes: a Bovespa, organizagio que deseja participar
da Governanga Corporativa, os administradores da cmpresa, conselheiros fiscais e
controladores. Uma vez assinado o contrato por todos os envolvidos, as partes acordam em
observar o Regulamento de Listagem especifico do segmento de atuagdo da organizagio que
consolida os requisitos que devem ser atendidos pelas Companhias listadas naquele segmento,
além de, no caso das Companhias Nivel 2, adotar a arbitragem para solugio de eventuais
conflitos societarios.

Empresas listadas nesses segmentos oferecem, entfio, aos seus investidores melhorias
nas praticas de Govemanga Corporativa, ampliando os direitos societarios dos acionistas
minoritarios € aumentam a transparéncia das empresas, com divulgacdo de maior volume de

informagdes e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento de seu desempenho.

2.5.1. NIiVEL I DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Os niveis diferenciados de Governanca Corporativa sio segmentos especiais de

listagemn que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de
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negociagdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores € a valorizagiio das
companhias.

Para o primeiro nivel de Governanga Corporativa, as organizagoes se comprometem
com melhorias na prestagio de informagdes ao mercado e com a dispersio aciondria.
Conforme Fiore (2006, p.36), o primeiro estigio de transigdo para o Novo Mercado “se refere
ao fato de que o percentual de a¢Ges emitidas que deve permanecer em circulagdo € de, no
minimo 25% do capital social da empresa.” Esta afirma¢io vai de encontro a um dos
principios do primeiro nivel de Governanga Corporativa, o de dispersdo acioniria. Por
dificuldades de atingir esta pratica de 25% do capital social, esta meta passou a ser na verdade
um objetivo com prazo defimdo em negocia¢do com a Bovespa (Fiore, 2006).

A companhia aberta listada no Nivel tem novas obrigagdes, além daquelas da
legislagdo e do estatuto da companhia, conforme apresenta Bovespa (2008):

a) melhoria nas informacbes prestadas, adicionando &s informagdes trimestrais

(ITRS) — disponibilizado ao publico e que contém demonstragbes financeiras

trimestrais — entre outras: demonstragdes financeiras consolidadas ¢ a demonstragfio

dos fluxos de caixa;

b) melhoria nas informagGes relativas a cada exercicio social, adicionando as

demonstragdes financeiras padronizadas (DFPS) — disponibilizado ao pablico e que

contém demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstragio dos fluxos
de caixa;

¢) melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as informag¢des anuais (IANS)

— disponibilizado ao publico ¢ que contém informagdes corporativas — entre outras: a

quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia detidos

pelos grupos de acionistas controladores, membros do conselho de administragio,
diretores e membros do conselho fiscal, bem como a evolugdo dessas posicdes;

d) realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez

por ano;

e) apresentagdo de um calenddrio anual, do qual conste a programagdo dos eventos

corporativos, tais como assembléias, divulga¢io de resultados etc;

f) divulgagdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

g) divulgagdo, em bases mensais, das negocia¢des de valores mobilidrios e

derivativos de emiss3o da companhia por parte dos acionistas controladores
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h) manuten¢io em circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social da companhia; e
1) quando da realizacdo de distribuigdes publicas de agdes, adogdo de mecanismos

que favoregam a dispersio do capital.

Resumidamente, as exigéncias para participa¢do da organizacdo no nivel 1 de
Governanga Corporativa sao, segundo Cavalcante Filho, Misumi e Rudge (2005, p.108):
“Adogdo de mecanismos que favorecam, na oferta publica, a dispersao acionaria; manutengio
de um percentual minimo de 25% das a¢Ges em poder do piblico; cumprimento de regras de
disclosure ¢ melhoria nas informagGes prestadas trimestralmente”. Aguiar, Corrar e Batistella
(2004, p. 338) ressaltam outro ponto de grande relevdncia “ndo deve haver partes
beneficiarias em circulagdo. Tal impedimento esta de acordo com a Lei n° 10.303/2001, que

proibe as Sociedades Andnimas de capital aberto a emissdo de partes beneficigrias”.
2.5.2. NIVEL2DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Para a classificagdo como Companhia Nivel 2, além da aceitagfio das obrigaces
contidas no Nivel 1, a empresa & seus controladores adotam um conjunto bem mais amplo de
praticas de povernanca e de dircitos adicionais para os acionistas minoritirios (GARCIA,
2005, p.28). Para atingir este nivel, a organizagio precisa negociar suas a¢des em bolsa de
valores, ou s¢ja, ela primeiramente precisa ser uma companhia aberta e aplicar as regras
definidas para Govemanca Corporativa Nivel 1. Porém a organizagio ndo precisa
necessariamente obter a classificagdo de Nivel 1 antes de assumir o Nivel 2 ou atingir o Novo
Mercado, € necessario somente adotar as regras estabelecidas em cada nivel.

Atingidos os pré-requisitos de Nivel 1, para ser aceito como Governanga Corporativa
Nivel 2 novas exigéncias s3o feitas, conforme descri¢do de Cavalcante Filho, Misumi e Rudge
(2005, p.108):

a) publicagdo anual sepuindo as normas do US GAAP ou IASC GAAP;

b) extensdo para todos os acionistas detentores de a¢des ordinarias das mesmas

condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e

de 70% desse valor para os detentores de agdes preferenciais;

c¢) direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias como transformagio,

incorporagio, cisdo e fusdo da companhia, aprovagio de contratos entre a companhia
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€ empresas do mesmo grupo e outros assuntos em que possa haver conflito de
interesse entre o controlador € a companbhia;

d) obrigatoriedade de realizagdio de uma oferta de compra de todas as a¢des ¢cm
circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro no nivel 2; e

e) adesdio & cAmara de arbitragem para resolugfo de conflitos societarios.

Batistella, Corrar e Aguiar (2004) ressaltam os objetivos do Nivel 2 de Governanga
Corporativa, que busca oferecer ao acionista minoritdrio direitos adicionais como forma de
incentivar uma maior participa¢do de¢ novos pequenos investidores, o que contribui para o

descnvolvimento do mercado de capitais.

2.5.3. NOVO MERCADO

O Novo Mercado, que foi inaugurado no dia 01 de fevereiro de 2002, é considerado
o nivel maximo de Govemanga Corporativa, ou secja, para poder aderir ao Novo Mercado
todos os pré-requisitos dos dois niveis de Governanga sfio necessarios. Apds cumprir todos os
itens requeridos, a organizagdo precisard completar os requisitos da modalidade. Segundo
Fiore (2006, p.39) a empresa precisara “ter seu capital dividido somente em agdes ordinarias,
ou seja, a completa eliminagdo das a¢des preferenciais, seguindo o principio bdsico genérico
“One Share, One Vote” (uma agdo, um voto)”.

O Novo Mercado atende pela premissa basica de valorizag@o e liquidez das agdes
através da influéncia positiva fornecida pelos direitos concedidos aos acionistas e pela
qualidade das informag6es prestadas pelas companhias (Bovespa, 2008). A participagdo neste
segmento ocorre através da assinatura de contrato que implica na adesfio de novas regras
sejam adotadas, além do previsto em lei e nos niveis 1 ¢ 2 de Governanga Corporativa

Neste scpguimento ndo hd restrigdes quanto ao porte ou setor de atuagio da empresa.
“Toda empresa que implemente as boas praticas de Governanga Corporativa fixadas no
Repgulamento de Listagem pode ter suas ag¢0es negociadas nesse segmento” (Bovespa, 2008).
O Novo Mercado visa principalmente empresas que venham a abrir seu capital, mas todas as
empresas listadas na Bovespa que tenham somente agbes ordindrias — ou que possam

converter agdes preferenciais e ordindrias — também podem entrar neste segmento.
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Assim como acontece no processo de ades@o aos Niveis 1 ¢ 2 de Govermanga
Corporativa, “o enquadramento no Novo Mercado também deve partir de uma motivagio por
parte da empresa, seus administradores e aclonista controlador, para que seja cclebrado o
Contrato de Participagdo no Novo Mercado junto 4 Bovespa”, conforme apresenta Batistella,

Corrar e Aguiar (2004, p.338).




3. METODOLOGIA

A metodologia, conforme apresentado por Demo (1985) € a forma de se realizar
ciéncia, observando-se as ferramentas utilizadas, procedimentos adotados e quais sao os
caminhos a serem adotados. Concordando com o autor anteriormente citado, Bello (2004)
explica sucintamente que a metodologia ¢ a explicagdo do tipo de pesquisa, do instrumental,
do tempo previsto, da equipe de pesquisadores ¢ da divisio do trabalho, das formas de
tabulagdo e tratamento dos dados, enfim, de tudo aquilo que se utilizou no trabalho de
pesquisa.

Este capitulo apresenta o tipo de pesquisa e métodos utilizados por este estudo para
atingir seus objetivos, bem como as dificuldades ¢ barreiras encontradas no processo de busca
de informagdes acuradas que teflita a realidade da organizacfo brasileira no mercado de

capitais nacional, especialmente aquela em foco neste estudo.

3.1. Tipos de pesquisa

Segundo Mattar (1999, p. 76), as pesquisas podem ser classificadas como

exploratoéria, descritiva ou causal. A pesquisa exploratéria pode ser definida como:

Visa prover o pesquisador de um maior conhecimento sobre o tema ou
problema de pesquisa em perspectiva. Por isso, é apropriada para os
primeiros estagios da investigagdo quando a familiaridade, o conhecimento
e a comprecnsdo do fenémeno por parte do pesquisador sdo, geralmente,
insuficientes ou inexistentes (MATTAR, 1999, P. 80).

A pesquisa descritiva, por sua vez, sdo aquelas que possuem objetivos bemn definidos,
procedimentos formais, bem estruturadas e buscam a solugéio de problemas ou avaliacio de
alternativas de cursos de ac#io, sem interferéncia do pesquisador. Por fim, as pesquisas causais
sdo aquelas em que se estuda o efeito da variagio de um fator sobre outro, auferindo o
resultado como da mudanga de uma varidvel por efeito de outra como verdadeiro, parcial ou
inexistente.

Esta investigagdo pode ser caracterizada como descritiva uma vez que busca analisar
como a organizagdo se insere no mercado de capitais, sem qualquer tipo de interferéncia por
parte do pesquisador, assim como a organizagfo se utiliza deste ramo do sistema financeiro

para captar recursos a fim de realizar novos investimentos.
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Ainda € possivel classificar este como um estudo de caso que, conforme Godoy
(1995), uma pesquisa ¢ classificada como estudo de caso quando se busca analisar
profundamente uma unidade, realizando um exame de uma organizagdo, situacdo ou mesmo
de uma pessoa. Por se tratar de um exame com foco na Celesc em relagdo a sua participagio
no mercado de capitais, a classificagdo de estudo de caso ¢ pertinente com aquilo que se é

observado na teoria.

3.2. Fontes de pesquisa

Segundo Coopers & Lybrand (1996), existem quatro formas basicas de coleta de
informages, que estdo listadas a seguir:

a) entrevistas: onde o foco € junto aos acionistas, donos, diretor e executivos, clientes

e fomecedores importantes, lideres sindicais, e outros atores organizacionais que

Julguem interessante buscando respostas sobre os aspectos essenciais referentes ao

projeto em questdo. As entrevistas podem ser estruturadas — onde ha um roteiro

previamente elaborado; sem estruturagfo, onde ha apenas o tema da pesquisa e

aspectos s3o levantados durante a conversa e semi-estruturada, com algumas

questdes previamente formuladas e com grande abertura para novas questaes;

b) questionarios: sio elaborados comumente com perguntas fechadas que sio mais

facilmente tabuladas ¢ abertas que trazem mais riqueza de detalhes para o

pesquisador, sendo a combinagdo dos dois 0 género mais comum desta ferramenta:

c) observag@o: compreende visitas ao ambiente da empresa onde se deve analisar

desde a instalacdo fisica até os aspectos comportamentais, sendo este ultimo o

componente mais revelador da cultura organizacional; e

d) andlise documental: utilizado para obten¢io de dados numéricos bem como

informagdes qualitativas como, por exemplo, missio e direcionamento estratégico.

Neste estudo o método de andlise documental € a principal forma de obtencdo de
informagdes essenciais 4 consecugdo dos objetivos, uma vez que a organizagio estudada
enquadra-se no nivel 2 de Governanga Corporativa, disponibilizando relatérios periodos para
acionistas ¢ a sociedade, com os mais variados dados exigidos de uma companhia aberta.
Entre os documentos pesquisados destacam-se os relatorios trimestrais de desempenho

financeiro elaborados pela organizagao, relatorio anual apresentando ¢ pancrama do ano em
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relagdo a crescimento, numero de clientes, desempenho financeiro, prémios, participagio no
mercado de capitais, entre outros, Utilizaram-se, ainda, revistas e sifes especializados no
assunto, contendo avaliagOes dos resultados da Celesc e expectativas para o futuro.

A utilizagdo de entrevistas semi-estruturada e sem estruturagio com o diretor do
Departamento de Relagdes de Mercado, Aldo Schuhmacher, também provém informagdes
claras ¢ importantes a este estudo, especialmente ao prover uma visio interna da organizagio.
Através da adogdo de um modelo semi-estruturado a entrevista em contato direto permitiu
uma abertura maior em relagfio ao tema, enquanto a entrevista sem estruturagio decorreu de
duvidas pontuais que surgiram ao longo de outras conversas através de correio eletrdnico e

telefone.
3.3. Meétodos de anilise

No que tange 4 natureza das varidveis estudadas, elas podem ser classiticadas
conforme varidvel quantitativa e qualitativa. Os dados e informagdes coletados podem ser
agrupados em dois grupos distintos, conforme Neves (1996). Estes grupos sdo qualitativos,
visualizagdo do contexto, permitindo melhor compreensio do contexto, e quantitativos, dados
numéricos que indicam quantidades, percentuais ou valores que exprimam uma condigio. A
variavel qualitativa ¢ um método descritivo de caso, tipicamente com amostras reduzidas e
com o foca na profundidade da pesquisa e suas realiza¢des sdo qualidades dos elementos
pesquisados, segundo apresenta Reis e Lino (2005). J4 as varidveis quantitativas os dados tém
cardter numericos € a pesquisa deste tipo de dado busca quantificar opinides e dados em
formas de coletas, valendo-se de técnicas de estatistica como média, mediana e moda,
conforme apresenta Domingues, Heubel e Abel (2003).

Esta pesquisa classifica-se principalmente como quantitativa, uma vez que utiliza dos
mais diversos dados financeiros € econdmicos publicados em jornais ¢ também em sites
especializados. O estudo também utiliza de informagdes qualitativas obtidas através de
entrevistas, cujo foco se deu em expectativas da organizagiio em estudo ao se tratar da crise
atual e as perspectivas para o futuro,

Enfim, este estudo & caracterizado como ad-hoc, ou seja, na dimensdo de tempo ele é
ocasional, uma vez que sera realizado uma unica vez e com conseqiiente apresentagiio dos

dados que retratam somente este periodo de tempo. J4 em relagdo ao controle sobre as
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variaveis estudadas, a pesquisa classifica-se como ex-post facto, uma vez que se busca

compreender a existéncia da relacdo de eventos ji ocorridos.

3.4. Trajetoria da pesquisa

O projeto de pesquisa, iniciado em margo de 2008, teve como foco inicial delimitar
os objetivos do estudo. Definido este aspecto, buscou-se analisar a correspondéncia entre o
estudo e sua importdncia, viabilidade e oportunidade, com a finalidade de evitar futuras
frustragdes em relaglo ao tema. A etapa seguinte constituiu em buscar uma fundamentagio
tedrica que embasasse o tema abordado e permitisse a construg¢do do conhecimento por parte
do académico. O terceiro capitulo abordade ¢ o de metodologia, cujo intuito é instigar o
planejamento de ferramentas e tipos de pesquisa, cronogramas, fontes de dados e analise,
relatando também as etapas ¢ limitagdes do estudo. Os trés capitulos iniciais foram tecidos ao
longo do primeire semestre de 2008, entre os meses de margo ¢ julho, mas sempre realizando
corregdes onde fosse necessdrio em qualquer momento no processo de elaboragio do estudo.

A etapa de caracterizago da organizagdo, andlise de dados e consideracdes finais foi
iniciada em agosto de 2008, com conclusic em novembro do mesmo ano. Durante esse
periodo foi realizada intensa utilizagdo de documentos elaborados pelas Centrais Elétricas de
Santa Catarina para levantamento de dados atuais e foco deste estudo. Inicialmente as
informagdes financeiras, por serem de uma companhia de capital aberto, estdo publicadas na
pagina virtual, além de serem dispostas em diversos veiculos de comunicagdo, facilitando o
acesso aos dados bdsicos para o atendimento dos objetivos propostos neste estudo.

Realizou-se também uma entrevista semi-estruturada com o diretor do departamento
de relagdes com os investidores, St. Aldo Schuhmacher. Esta entrevista buscou levantar
informagdes relevantes de investimentos da Celesc, perspectivas para 2009 e a percepgdo da
organizagio perante a atual crise de crédito internacional,

Uma das dificuldades encontradas para a realizagdo deste trabalho refere-se a busca
de dados mais antigos, que remetem & década passada. Porém, esta barreira foi superada
através de uma pesquisa mais profunda em midia eletrénica e impressa. Outra limita¢io — que
desta vez mostrou-se intransponivel — € referente ao fundo de investimentos em direitos
creditdrios, uma vez que nio se deu a devida abertura quanto a sua utilizagdo nos proximos

anos.
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4. DISCUSSAO E ANALISE

O quarto capitulo deste estudo consiste na caracterizacido e andlise das Centrais
Elétricas de Santa Catarina, situando a organizagdo desde sua criagdo até os dias atuais, bem
como analisar como a companhia atua no mercado de capitais brasileiro e também

internacional.

4.1. Apresenta¢do da organizagiio

Criada em 09 de dezembra de 1955 pelo Decreto Estadual N° 22, assinado pelo entdo
governador Irineu Bomhausen, as Centrais Elétricas de Santa Catarina (Celesc) iniciam sua
atuagdo no Lstado de Santa Catarina. O sistema elétrico do Fstado estava — até entio -
disperso em pequenos e médios sistemas elétricos regionalizados, de cardter privado. Este tipo
de sistema estava mostrando-se insuficiente para atender as novas demandas de mercado,
impulsionadas pelo ciclo desenvolvimentista de Juscelino Kubitschek. Por esta razdo, o
Governo do Estado de Santa Catarina decidiu atuar na infra-estrutura basica do Estado, sendo
a Celesc uma das ferramentas de atuagio.

Inicialmente a organizagdo atuou principalmente como um 6rgio de planejamento e
responsavel por repassar recursos piblicos ds empresas privadas que operavam o sistema
elétrico do Estado na época. A partir do momento de sua oficializa¢o, o Estado passou a
atuar no Sistema Elétrico Sul-Sudeste, permitindo finalmente uma melhor adequagio de
energia elétrica ao parque industrial de Santa Catarina.

Com o passar do tempo, a Celesc comecou a assumir o controle acionario de diversas
geradoras no Estado, dentre elas a Empresa Sul Brasileira de Eletricidade, com sede em
Joinville, Forga € Luz Videira, Companhia Oeste de Fletricidade, Companhia Serrana de
Eletricidade, Companhia Pery de Eletricidade, e Empresa For¢a e Luz Santa Catarina, Em
1965 a empresa firmou-se definitivamente como sistema elétrico estadual devido a
implementa¢do da Linha de Transmissio Tubario - Lages — Herval D’Oeste — Xanxeré.
Desta maneira a Celesc passou a adquirir um papel mais relevante na sociedade catarinense,
tendo atualmente sua atuagdo cobrindo todas as regides do estado, tornando-se a maior
empresa estatal de Santa Catarina.

A Celesc € classificada como empresa de grande porte, segundo classificacdo

formulada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES, 2008).
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Esta classifica¢io considera a receita bruta operacional anual, onde uma empresa de grande
porte apresenta-a acima de R$60 milhdes por ano. As Centrais Elétricas de Santa Catarina
tiveram, em 2007, uma receita bruta operacional de quase R$5 bilhdes naquele periodo, ou
seja, valor muito superior ao limite minimo estabelecido na classificagio.

Outra classificag@o que se deve destacar em relagdo 4 organizagio objeto de estudo é
quanto ao modelo econdmico da companhia. Podem ser classificadas como empresa de capital
privado, ou seja, quando somente pessoas fisicas e/ou juridicas detém o total do capital social
de uma organizagdo; empresa de economia mista, quando héd a presen¢a de capital privado e
também do Estado; e empresa piiblica, quando hd somente capital do Estado (Wikipédia,
2008). Assim, a Celesc € classificada como empresa de economia mista, uma vez que, desde a
entrada da empresa na bolsa de valores, ha a participacio de capital privado e também do
Estado de Santa Catarina.

Em 1973 a empresa ingressou no mercado de capitais, negociando a¢des na Bolsa de
Valores de Sao Paulo. Em 2002 a Celesc tornou-se a primeira empresa brasileira a aderir ao
Nivel 2 de Governanga Corporativa da BOVESPA, conquistado através do atual modelo de
gestdo por resultados e orientado para o mercado, mesmo sendo uma companhia estatal, Este
modelo de gestdo consolidou-se em 2003 através de vma série de medidas tomadas
anteriormente, como o saneamento de suas dividas, alteragdes no Estatuto Social, Acordo de
Acionistas ¢ na composi¢do do Conselho de Administragio.

Atualmente as Centrais Elétricas de Santa Catarina é uma holding, conforme mostra

o diagrama 5:
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A Celesc Holding, a parte da organizagdo que tem suas agdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, detém 100% do capital das empresas Celesc Geragio e Celesc
Distribuig8o. A organizacdo detém, ainda, 40% do capital da Usina Hidrelétrica de Cubatio,
23,03% Usina Hidrelétrica Dona Francisca, 20% da Empresa Catarinense de Transmissdo de
Energia S.A., 16,40% da Companhia Catarinense de Aguas ¢ Sancamento (CASAN) e 17%
da Companhia de Gds de Santa Catarina (SCGAS).

A organizagdo tem como missdo atuar de forma rentéye[ no mercado de energia,
servigos e segmentos de infra-estrutura afins, promovendo a satisfagdo de clientes, acionistas
e empregados, contribuindo para o desenvolvimento sustentivel da sociedade. Sua visdo
consiste em ser a melhor empresa nos seus negocios, reconhecida por seus resultados,
mantendo-se piiblica e competitiva. Os valores definidos pela Celesc sio:

a) satisfagdo dos clientes, acionistas, empregados e fornecedores;

b) confiabilidade junto a todos os piblicos com 0s quais a empresa se relaciona;
¢) qualidade dos processos e resultados;

d) ética, transparéncia e profissionalismo;

e) responsabilidade social e ambiental; e

f) seguranga e qualidade de vida.

A missdo, visdo ¢ valores da empresa permeiam todos os processos da mesma,
orientando cada processo necessdrio para concretizagdo dos objetivos organizacionais. O
reflexo destas atitudes podem ser comprovadas através dos mais diversos prémios que a
organizagio ja recebeu. Em 2008 a organizagdo recebeu — até o presente momento — os
prémios Indice Aneel de Satisfagio do Cliente (Junho) e Associagdo Brasileira de
Distruibuidoras de Energia Elétrica (Julho). O primeiro consiste na classificagio de melhor
distribuidora do pais segundo avaliagdo dos clientes na regifio sul do Brasil, enquanto o
segundo prémio (sendo este ganho pela 3* vez consecutiva) também ¢ com base na avaliagio
do cliente, desta vez em nivel nacional.

A organizagdo tem conquistado também novos clientes, especialmente devido ao
programa Luz para Todos iniciado em 2004 pelo Govemo Federal do Brasil. Em Santa
Catarina, a meta é realizar mais de 15 mil novas ligag¢Ges até 2010, com investimentos de
R$26,04 mithdes, conforme Govemo Federal (2008). Os primeiros resultados ja comecam a
aparecer, demonstrando uma evolugdo no nimero de consumidores, como pode ser visto no

grafico 1.
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Grifico 1 — Evolu¢io no nimero de consumidores
Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

Somente no Programa de Aceleragdo do Crescimento estdo previstos investimentos
de R$78.2 bilhdes até 2011. Os programas mais recentes, que buscam incentivar
investimentos em produg@o e distribuigdo de energia no pais, decorrem da forte expansido
econdmica dos Gltimos anos e também da proje¢do para a proxima década, a qual indica que a
atual capacidade instalada em conjunto com os niveis de investimento planejados antes dos
programas, haveria déficit de energia elétrica em 2012,

Sendo assim as organizagOes classificadas na drea de utilidade publica — energia
elétrica, necessitam buscar alternativas de investimentos para que atendam as demandas dos
consumidores. Para tanto, as organizagdes tém buscado a reaplicagdo de recursos obtidos em
seus exercicios, participagdo em programas publicos de investimento, obtengio de recursos no
mercado financeiro nacional e internacional, além da crescente participagio no mercado

brasileiro de ag¢des.

4.2. Panorama de 2007

O ano de 2007 ja € visto por muitos especialistas como um ano historico para o
Brasil. O forte desempenho econdmico, com expansdo de 5.4% do Produto Interno Bruto
(PIB) do pais, foi impulsionado pelo crescimento do consumo interno. ou seja. pela soma das

compras da Unido, empresas e familias brasileiras. Este ultimo foi o maior responsavel pelo
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crescimento do PIB brasileiro, com um aumento de 6,5% em comparagdo a 2006. Ja a
expansdo industrial contribui com um crescimento de 6%, sendo este o setor que mais
demanda energia elétrica.

Em razdo da expansdo vivenciada naquele ano, o setor de energia elétrica do Brasil
também cresceu 5.4% atingindo o patamar de 376.9 TWh (terawatt/hora). J4 a energia elétrica
comercializada pela Celesc apresentou um crescimento superior a média nacional, de 6.1%,
totalizando 16.819 gigawattes’hora. O grafico 2 a seguir apresenta o quanto cada setor da

sociedade catarinense consumiu de energia elétrica em 2007:
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Grifico 2 — Distribuiciio do consumo de energia elétrica em Santa Catarina
Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

O setor que apresenta maior parcela no consumo de energia elétrica em Santa
Catarina é o industrial, consumindo um pouco mais de 47% do total, somando 7.925
gigawattes/hora, tendo em seguida o consumo residencial com 22.30% ou 3.751
gigawattes/hora. Os segmentos comercial (14,43% ou 2.427GWh), rural (9.95% ou
1.673GWh) e demais (6.20% ou 1.043GWh) somados representam 30,58% do consumo total
no estado.

J4a o consumo industrial e residencial somados possui 69.42% do total de energia
elétrica utilizada em Santa Catarina. sendo estes justamente os itens de maior crescimento de
consumo em 2007, o que implica na necessidade de uma grande ampliagdo de geragdo de

energia no estado. E nesse ponto que o Programa de Aceleragdo de Crescimento, criado pelo



Governo Federal do Brasil, busca aplicar recursos no pais inteiro da ordem de R$274,8
bilhdes até 2012.

As Centrais Elétricas de Santa Catarina tém previsto, para 2008, um investimento
total de R$378,3 milhdes no estado. Deste valor R$291,00 milhdes serdo destinados para
investimentos em distribui¢do, objetivando a melhoria dos niveis de qualidade do servico
prestado, especialmente no que tange os sistemas de alta e média tensdo através da construgio
de novas subestacdes, linhas e conexdes com a rede basica. Outros R$49,00 milhdes eslio
programados para instalagSes gerais, como aquisigiio de veiculos para a holding, edificacio,
sistemas de informagio e outros. Os R$38.3 milhSes restantes — aproximadamente 10% do
volume total de investimentos — serfio destinados a geragdo de energia elétrica, investindo na
repotencializagdo ¢ ampliacdo de 12 pequenas centrais hidrelétricas e em outras fontes de

energia elétrica, como a edlica e térmica,

4.3. Desempenho Econdémico Financeiro

O ano de 2007 foi marcado como um ano de forte crescimento econdmico no Brasil.
Este fato reflete diretamente no resultado operacional da organizagio em estudo, que soube
aproveitar as oportunidades que o ano trouxe ac pais. A tabela [ apresenta resumidamenite a

Demonstragdo de Resultados do Exercicio finalizado em 31 de dezembro de 2007:



TABELA 1 — Demonstracgio de Resultados do Exercicio

Demonstrag¢io de Resultados do Exercicio - 31/12/2007 — Em RS milhares

2007 2006
Receita Operacional Bruta 4.982.946,00 4.654.097,00
Fornecimento de Energia Elétrica 4.537.288,00 4.345.560,00
Fomecimento de Gas Natural 116.309,00 0,00
Disponibilizagdo da Rede Elétrica 172.067,00 133.136,00
Qutros 157 282,00 175.401,00
Dedugdes da Receita Operacional 1.816.146,00 1.786.217,00
ICMS/PIS/COFINS 1.426.350,00 1.363.315,00
QOutros 389.796,00 422.902.,00

Receita Operacional Liquida
Custo de Servigo de Energia Elétrica

3.166.800,00
2.276.764,00

2.867.880,00
2.106.329,00

Custo com Energia Elétrica 1.911.685,00 1.751.810,00
Custo de Operagdes 362.907,00 337.894.00
Lucro Operacional Bruto 890.036.,00 761.551,00
Despesas Operacionais 526.629,00 557.956,00
Resultado do Servigo 363.407,00 203.595,00
Receitas/Despesas Financeiras -68.041,00 -251,00
Resultado de Equivaléncia Patimonial 3.654,00 0,00
Resultado Operacional 299.020,00 203.344,00
Receita/Despesa Nao Operacional 100.584,00 30.039,00
Lucro antes do IR e CS 399.604,00 233.383,00
Provisao para IR e CS 164.977,00 87.653,00
IR e CS Diferidos 52.441,00 17.916,00
Lucro antes da Reversio de Juros 287.068,00 163.646,00
Reversdo de Juros sobre Capital Proprio 70.156,00 50.000,00
Participa¢io de Minoritarios -11.234,00 0,00
Lucro do Exercicio 345.990,00 213.646,00

Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

A demonstragio de resultados do exercicio (DRE) de 2007 demonstra a evolugdo da
receita bruta operacional em relagdo ao periodo anterior. O volume total em 2007 — de
R$4.983,00 bilhdes — é 7,06% maior que o de 2006, ou seja, as entradas totais aumentaram
em R$328.849.00 milhSes. O maior aumento em volume bruto foi decorrente do
fornecimento de energia elétrica, um acréscimo de R$191.728,00 milhdes, enquanto a receita
provenicute de ‘outros’ apresentou redugio da ordem de R$18.119,00 milhdes. O grafico 3

demonstra como cada resultado compde a receita operacional bruta em 2007:
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Grifico 3: Composi¢io da receita operacional bruta
Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

A receita bruta operacional obtida pela Celesc em 2007 € representada por 91,06%,
ou seja, R$4.537.288.00 bilhdes pelo fornecimento de energia elétrica — o negoécio da
organizagdo; 2,33% ou R$116.309,00 milhdes advém da nova fonte geradora de recursos, a
comercializagdo de gas natural; 3.45% (R$172.067.00 milhdes) da disponibilizagdo da rede
elétrica e 3,16% (R$157.282,00 milhdes) advém de outros, como arrendamento e aluguéis.

Apesar de representar o maior aumento em volume bruto. o fornecimento de energia
elétrica apresentou redu¢do na participagdo percentual da receita operacional bruta,
diminuindo sua participacdo de 93,37% para 91,06%. A principal razio para o ocorrido se da
pela entrada da nova fonte de recursos, o fornecimento de gas natural. Em 2006 as Centrais
Elétrica de Santa Catarina ainda ndo possuiam participagio na SCGés, outra estatal de Santa
Catarina, que representou 2,33% da receita total em 2007.

O lucro liquido obtido pela organizagéo cresceu 61.9% em 2007 em comparagdo com
2006, totalizando R$346 milhdes em 2007 contra R$213,6 milhdes em 2006. O grifico 4

demonstra a evolugéo do lucro liquido entre estes dois periodos:



37

Lucro do Exercicio de 2007

400.000,00 1
350.000,00

345.990,00

300.00000 «
250.000,00 -
200.000,00 -
150.000,00 - {

100.000,00

Lucro do Exercicio em R$ milhares

2006 2007

Grifico 4: Evolucio do lucro do exercicio em 2007
Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

O resultado obtido ¢ reflexo de uma série de fatores como o crescimento da demanda
de energia na drea de atuagfo, retorno a operagdo de venda de energia gerada em usinas
proprias, primeiros resultados da aquisi¢do de parte da empresa SCG4s e, principalmente, em
razdo da venda da participag@o que a holding detinha sobre a Machadinho Energética S.A. no
valor total de R$57.4 milhdes, ou seja, 43.35% da diferenga entre o lucro em 2007 com 2006
(R$132.4 milhdes).

Com a crescente necessidade de recursos para novos investimentos, com a finalidade
de atender a demanda por energia elétrica, as Centrais Elétricas de Santa Catarina tém
utilizado outra fonte de recursos: o mercado de capitais brasileiro. Por ser uma empresa de
economia mista a situagio da Celesc ¢ diferente de diversas outras companhias, que

funcionam mesmo sem um socio majoritario.

4.4. Desempenho no mercado de acdes em 2007

O ano de 2007 mostrou-se Unico para o mercado de capitais do Brasil. A Bolsa de
Valores de Sdo Paulo acumulou um crescimento de 43.6%. mesmo com a crise imobilidria
dos Estados Unidos da América afetando o segundo trimestre daquele ano. Foi um ano de

consolidagdo do mercado de capitais como alternativa viavel de captagdo de recursos por
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parte das empresas, com volumes recordes de realizagdo de negdcios e também de
participa¢@o de investidores individuais, ou seja, pessoa fisica. Além do mais, havia a forte
expectativa que as agéncias de raring internacionais passassem a classificar o Brasil como
“Grau de Investimento”, fato este que se concretizou em 2008 por duas grandes agéncias, a
Standard & Poor’s e Fitch, mesmo em meio a uma crise mundial.

O Indice do Setor de Energia Elétrica nacional — IEE - apresentou desempenho
inferior ao Indice Bovespa. O IEE cresceu 23.74% contra 43,6% do Ibovespa no mesmo
periodo, sendo que uma das justificativas foi a revisdo tarifaria no setor que atingiu
principalmente as distribuidoras de energia elétrica, como a Celesc Distribuigdo, o principal
negocio da holding. Entretanto, mesmo com a revisdo tarifaria, as Centrais Elétricas de Santa
Catarina registrou alta de 24,23%, ligeiramente superior ao do IEE. O grafico 5 apresenta uma

comparagao entre estes trés indices:
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Grafico 5: Comportamento das a¢des Celesc e principais indices
Fonte: Celesc (2008)

O grafico 5 demonstra como os trés indices agem ao longo do ano. No primeiro
semestre ¢ possivel perceber que o Ibovespa e o IEE agem de maneira semelhante enquanto o
CLSC6 — abreviatura denomina pela Bolsa de Valores de Sdao Paulo para as agdes
preferenciais da Celesc - se destaca de ambos, porém de maneira negativa. Uma das razdes
apontadas ¢ a influéncia politica, que em determinado momento circulavam boatos que o
governador de Santa Catarina realizaria algum tipo de intervencdo na Celesc, mesmo se

tratando de uma participante da Governanga Corporativa. Este fato, caso se tornasse realidade,
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afastaria a empresa de seu titulo, prejudicando a imagem da mesma. Passada a fase, mostrou-
se que 0 boato ndo passou de mera especulagio, demonstrando como as Centrais Elétricas de
Santa Catarina ainda estdo vulnerdveis a boatos, rumores e especulagdes mesmo com sua
participagdo no Nivel 2 de Governanga Caorporativa.

As agdes preferenciais da organizac@o fecharam 2007 no valor de R$42,50 a agio,
representando uma alta de 24,23% sobre o mesmo periodo de 2006. Ja as acdes ordindrias
apresentaram valorizagdo de 57,67% no tltimo negdcio de 2007 em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, atingindo o valor de R$55,50 por agdo.

O ano de 2007 apresenta-se, desta maneira, um ano excepcional para 0 mercado de
capitais do pais. Marcado — no primeiro semestre — pela grande liquidez internacional, as
organizagdes que negociam na Bovespa puderam vislumbrar desta fonte de recursos.
expandido principalmente pelos investimentos estrangeiros no Brasil. Foi no segundo
semestre de 2007 que a crise imobilidria nos Estados Unidos da América apareceu, porém
sem realizar um grande impacto negativo no mercado aciondrio brasileiro nesse mesmo
periodo. Somente em 2008 que os reflexos da nova crise mundial se tornaram evidentes no

pais.

4.5. Desempenho no mercado de a¢des em 2008

Para o primeiro trimestre de 2008 a crise de liquidez internacional se apresenta como
um fator de recuo de investidores na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, que apresentou uma
queda acumulada de 4,57% até o dia 3! de margo do mesmo ano. O Indice do Setor de
Energia Elétrica seguiu o mesmo caminho, porém com uma queda menoS expressiva,
recuando 2,57%.

As agbes negociadas pela Celesc no primeiro trimestre de 2008 tiveram
comportamentos distintos entre si, onde as preferenciais apresentaram alta enquanto as
ordindrias tiveram expressiva queda. A primeira valorizou-se 1,65% atingindo o valor de
R$43,20 por agdo, ou seja, R$0,70 a mais que o finalizado em 2007. J4 a segunda recuou
24,32% onde o valor de cada agdo passou de R$55,50 no final de 2007 para R$42.00 em 31
de margo de 2008, umn recuo expressivo de R$13,50.

O segundo trimestre foi de recuperagio, marcado especialmente pela elevagdo do
pais para Grau de Investimento na recomendagio da Standard’s & Poors em 30 de abril,

seguido também pela elevagdo para Grau de Investimento pela Fitch, em 29 de maio. Este fato
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impulsionou a Bovespa no trimestre, mesmo em meio a nova crise de liquidez mundial,
alingindo o valor mais alto de sua histéria: ultrapassando os 73 mil pontos. O trimestre
terminou com alta de 6,6%, eliminando o recuo no primeiro semestre € criando um valor
positivo de 1,8% até entdo. Em linha com o bom momento da bolsa brasileira, o indice IEE
cresceu 13,7%, também eliminando as perdas do primeiro semestre, acumulando alta de
10,8% no ano.

Assim como o Indice Bovespa ¢ o IEE, as agdes das Centrais Elétricas de Santa
Catarina também apresentaram forte elevagfo. Ao contrdrio do primeiro trimestre do ano,
neste segundo periodo as agdes preferencials e ordindrias apresentaram comportamento
semelhante, de elevagiio. As agdes preferenciais acumularam alta de 9,72% no periodo entre
01 de abril e 30 de junho, alcangando o valor de R$47,40 por agdo ou R$4,20 a mais que no
trimestre anterior. Ji as a¢des ordinarias apresentaram alta ainda mais expressiva, de 14,29%,
com cada agdo cotada a R$48,00 ou R$6,00 a mais por cada unidade. Essa alta, porém, {oi
capaz de recuperar apenas parte das perdas ocorridas no primeiro trimestre do ano, mostrando
valendo R$7,50 por agdo a menos que o finalizado em 2007.

A crise internacional de liquidez se torna mais aguda e evidente no terceiro trimestre
do ano. O dia 16 de setembro de 2008 ficou marcado na histéria do sistema financeiro
mundial em razio do pedido de concordata do Banco Lehman Brothers, expondo o crise €
como praticamente todos os paises estdo — mais do que nunca — interligados e
interdependentes. O indicador do setor elétrico da Bovespa apresentou recuo no lerceiro
trimestre de 2008, saindo dos 19.166,32 pontos no scgundo trimestre para 16.392,70 pontos
no dia 30 de setembro, uma queda de 14,48% no periodo.

Ao final do terceiro trimestre as agSes preferenciais da Celese jd haviam recuado
para R$44,30 a a¢do, uma queda de 6,54% em relagio ao fechamento do (rimesire anterior. As
agdes ordindrias da Celesc foram a diregdo oposta das preferencialis, apresentando ligeira alta
2,08%, valendo R$49,00.

Nem mesmo os bons indicadores econdmicos do pais e a conquista da classificagio
de Grau de Investimento foram capazes de segurar a queda, apesar de terem atuado como
amortecedores sobre o mercado de capitais do Brasil. Esse feito se mostra evidentemente
exaurido quando observada a cotacfo do dia 24 de outubro: a Bolsa de Valores de Siao Paulo
acumula uma queda de 49,73% no ano, enquanto as ag¢des preferenciais da Celesc recuam

25,71% no ano. O grafico 6 a seguir demonstra o movimento no periodo de um ano, entre 24
de outubro de 2007 e 24 de outubro de 2008:
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Grifico 6: A agio preferencial em 24 de outubro de 2008
Fonte: Celese (2008)

No dia 24 de outubro de 2008 a unidade de agdo preferéncia (Clsc6) estava cotada a
R$29,20, uma baixa de R$1,80 em compara¢do com o pregdo do dia anterior. Em 2007 nesse
mesmo periodo a agdo valia R$39,31, uma diferenga de R$10.11 por unidade. Comparando-se
com o valor mais alto ja alcangado pela Clsc6 — no dia 05 de junho de 2008, que valia
R$49.33 — a diferenga ¢ de R$20,13 por agéo preferencial, uma queda de 40,81% em apenas

pouco mais que quatro meses de intervalo, em decorréncia da crise mundial.

4.6. Governanga corporativa e novo mercado

Desenvolvida com o intuito de criar relagdes mais saudaveis entre cotistas, acionistas
e empresas, a Governanga Corporativa instituiu regras mais rigidas. Desta maneira buscou-se
uma maior transparéncia e igualdade entre as partes envolvidas, possibilitando o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e tornando-o numa fonte segura de
captacio de recursos.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) desenvolveu
em 2002 o Programa de Incentivo a Adogdo de Praticas de Governanga Corporativa, que
funcionou como forma de incentivo para diversas organizagdes participassem de um dos
niveis diferenciados de Governanga Corporativa. Conforme Rosa (2008) esse programa
estabelecia linhas de créditos com diferenciadas taxas de amortizag@o, participagdo do proprio
banco em financiamento e custo de captagdo. Em contrapartida, o BNDES exigiria a entrada

de seus financiados em algum dos niveis diferenciados.
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Em 2002 o Estado de Santa Catarina possuia uma divida com a Celesc no valor de
R$400 milhSes. Com o desenvolvimento do programa do BNDES, o Estado fechou acordo
com o Governo Federal e com o banco, federalizando sua divida. O banco — por sua vez —
liberaria 0 mesmo valor devido se a Celesc aderisse a um dos niveis de govemanca. Desta
marneira, em junho de 2002 a organizagdo foi a primeira a aderir ao segmento Nivel 2 de
Governanca Corporativa na Bovespa, através da assinatura do Regulamento de Praticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa — Nivel 2. Para que este fato se tornasse realidade,
a Celesc promoveu mudangas em seu Estatuto Social através de uma Assembléia Geral
Extraordindria (AGE), com a finalidade de atender os requisitos de participagio no nivel
diferenciado,

A primeira exigéneia realizada pelo Nivel 2 ¢ de publicagio dos balangos anuais
conforme uma das seguintes regras internacionalmente aceitas: US GAAP ou IASC GAAP. O
modelo adotado pela AGE da Celesc foi 0 US GAAP — padrdo estadunidense — que permite
maior visibilidade da situa¢do financeira da organizacio perante investidores estrangeiros,
conforme Schneider (2004), entdo diretor presidente da organizacio.

A exigéncia seguinte trata da igualdade de relagdo entre o acionista detentor de agdes
ordindrias € o controlador da organizagao, no momento da venda da organizacio. Através de
um Acordo entre Acionista, definiu-se a criagdo de outra controladora — além do Estado de
Santa Calarina. Esta nova controladora ¢ chamada de Fundagio Celesc de Seguridade Social,
Celos, que permite a concretizagdo desta exigéncia, acrescentando no estatuto da holding o
direito de 70% desse valor para os detentores de agdes preferenciais.

O direito de voto das agdes preferenciais sobre determinados temas compde a quarta
exigéncia do Nivel 2 de Governanga Corporativa. Este topico estd presente no §12, Artigo 59,
do Estatuto Social da organizagdo, que prevé o direito de voto de detentores de agio
preferencial nos seguintes pontos:

a) transformacdo, incorporagio, fusio ou cisdo da Companhia;

b) aprovagdo de conltratos entre a Companhia e o acionista controlador, diretamente

ou por meio de terceiros, assim como de outras sociedades nas quais o acionista

controlador tenha interesse, sempre que, por forga de disposigdo legal ou estatutaria,
sejam deliberados em Assembléia Geral;

c) avaliagio de bens destinados a integralizacio de aumento de capital da

Companhia;
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d) escolha de empresa especializada para determinagdo do valor econdémico das
a¢cOes da Companbhia; e

e) alteragdo ou revogagio de dispositivos do Estatuto Social que resultem no
descumprimento, pela Companhia, das exigéncias previstas no Regulamento de

Praticas Diferenciadas de Governan¢a Corporativa— Nivel 2.

A quinta e tltima exigéncia da Bovespa para participagio no Nivel 2 de Governanga
Corporativa refere-se 4 adesio na cAmara de arbitragem para solucio de conflitos societdrios.
Estd previsto no Estatuto Social das Centrais Elétricas de Santa Catarina, no Artigo 55, que a
resolugdo de conflitos entre a companhia, acionistas, administradores e membros do conselho
fiscal através da arbitragem, conforme o estabelecido no de Praticas Diferenciadas de
Govemanga Corporativa — Nivel 2.

E importante, porém, destacar que todas as exigéncias referentes ao Nivel 1 de
Governanga Corporativa também sdo plenamente satisfeitas pela Celesc, sendo esses também
pré-requisitos para o Nivel 2, conforme foi explicado no momento 0p01:tuno. Entre os
requisitos estdo a publicagdo trimestral de fluxo de caixa e demonstracdes financeiras
consolidadas, que podem ser encontrado a cada periodo na pdgina eletronica da organizagio,
na Bovespa ¢ em midia impressa; quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de
emissio da Celesc detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do conselho de
administragdo, diretores ¢ membros do conselho fiscal; reunies puablicas entre analistas e
investidores; elaboragdo e divulgagdo de um calenddrio anual com toda a programaciio dos
eventos corporativos; divulgagio de contratos firmados; manutengfo de circulagdo de acdes
em pelo menos 25% do total, sendo que a Celesc tem atualmente 75,10% circulando - 56,14%
eram agdes preferenciais e 43,86% em agdes ordindrias; e ainda a ado¢do de mecanismos que
favorecam a dispersdo de agdes em momentos de novas emissdes.

Portanto, a Celesc ndo apenas cumpre todos o0s requisifos para suslentar a
classificagiio de Nivel 2 de Govermnanga Corporativa como também vai além daquilo detinido.
Como conseqiiéncia a organizagiio passa a ser reconhecida ndo apenas por seus consumidores,
conforme ja foi demonstrado através de diversos prémios, mas também pelos investidores
brasileiros € intemacionais. Segundo a Revista do Capital Aberto em seu ranking “As
Melhores Companhias para os Acionistas”, as Centrais Elétricas de Santa Catarina ficaram em

terceiro lugar na categoria valor de mercado até R$5 bilhdes, disputando com outras trinta
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companhias o prémio. Entre um dos quesitos estava a Governanga Corporativa, sendo que o

grande destaque foi o retorno financeiro obtido pelo acionista.

4.6.1. PARTICIPACAO ACIONARIA

As Centrais Elétricas de Santa Catarina tém seu capital social atualizado, subscrito e
integralizado em um total de R$1.017.700.000,00 distribuidos em 38.571.591 agGes. Essas
agdes, por sua vez, sio divididas em 15.527.137 agdes ordindrias, 40,26% do total, e em
23.044.454 acdes preferenciais, que representam 59.74% restantes. O gréfico 7 apresenta a

distribui¢do do capital total entre seus participantes:
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Grifico 7: Participag¢iio no capital total em 30/09/2008
Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

O maior detentor do capital total da Celesc é o Estado de Santa Catarina, com
20.20% do total. A maior parcela deste valor advém da participagdo aciondria através das
acdes ordinarias, que compdem 99,99% do capital total do Estado sobre a companhia, ou
7.791.010 das 7.791.201 agdes detidas. Com isso, o Estado tem nas agles preferenciais
apenas 0,01% de sua participagdo no capital total, totalizando 191 ag¢des deste tipo. O grafico

8 apresenta a participagdo no capital votante dos principais acionistas:
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Grifico 8: Participacdo no capital votante em 30/09/2008
Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

Das 15.527.137 ag¢des ordinarias negociadas no mercado de capitais brasileiro,
7.791.010 agdes sdo do Estado de Santa Catarina, representando 50,18% do capital votante. A
razio disto é que se trata de uma empresa publica de economia mista, ou seja, o Estado ¢ o
dono da organizagdo, a0 mesmo tempo em que conta com a participagdo de capital e de
votantes da economia privada.

A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - Previ - se apresenta
como a segunda maior detentora do capital total da Celesc com 14,46% do total. A divisdo
entre agdes ordinarias e preferenciais assume comportamento semelhante ao do Estado de
Santa Catarina, ou seja. a grande maioria das agdes ¢ do tipo ordinaria, detentora do poder de
voto. A Previ conta com 5.140.864 a¢des ordinarias e 437.807 agdes preferenciais, sendo a
primeira 92.15% do total e a segunda 7.85%.

Ja a Celos, por sua vez, representa apenas 3.05% do capital total da Celesc. A nova
controladora, definida no Acordo entre Acionista, tem 910.161 agdes ordinarias (5,86% do
total do capital votante) e 267.950 em agdes preferenciais. O comportamento entre agoes
ordinarias e preferenciais se assemelha com as duas outras organizagdes anteriormente
discutidas, porém com uma menor diferenca entre os dois tipos de agfio: as ordinarias
respondem por 77,26% do total enquanto as preferenciais respondem por 22,74% na divisdo
do capital total.

As organizagdes como Eletrobras, Tarpon Investimentos, Poland Fia e Hedging

Griffo detém uma considerdavel parcela do capital total da organizagdo. Exceto pela
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Eletrobras, todas as cutras anteriormente citadas possuem apenas agdes do tipo preferencial,
caracterizando-se como grupos de investimento que nfo desejam participar ativamente através
do voto, mas que buscam o retorno financeiro possibilitado através das a¢des preferenciais. Ja
a Eletrobrds possul a grande maioria de sua participag@o sobre as a¢des preferenciais, que
representam 99,90%, restando apenas 0,10% em ac¢des ordindrias.

A tabela 2 na seqiiéncia apresenta os dados resumidamente da composi¢io acionario
no terceiro trimestre de 2008, evidenciando a participa¢io do Estado de Santa Catarina como

sdcio majoritario, com mais de 50% das a¢Ses de poder de voto:

Tabela 2 —~ Composi¢ao do capital social em 30/09/2008

CELESC - Com osi¢do do Capital Social Base acionaria em 30/09/2008
gl ""ORDINARMSTPREFERENCIAIS
: - dﬁﬁzﬁilﬁéde 1% J?f?Quaﬁﬁ“tkimfﬁﬁe* %
ESTADO DE A
CATARINA 7.791.010] 50 191/ 0] 7.791.201/20.2
PREVI 5.140.864| 33 437.807) 19| 5.578.671|14.5
CELOS 910.161| 5,9 267.950| 12| 1.178.111]3.05
GERACAO FUTURO 453.400] 2,9  3.104.777| 13| 3.558.177]9.22
CODESC 97.976| 0.6 0| ol 97.976|025
ELETROBRAS 4233] 0]  4.142.774] 18] 4.147.007] 10,8
TARPON INVESTIMENTOS 0l 0|  4.889.723] 21| 4.889.723] 12,7
POLAND FIA 0 0| 3575.702] 16| 3.575.702|9.27
HEDGING GRIFFOQ 0] 0/  2.442552] 11| 2442.552]6.33
OUTROS 1.129.493| 7.5 4.182.978| 18] 5.312.471]13.8
TOTAL 4).15.527.137:[7407(%23.044.454 " | 60 {38.571.591] 1001

| Fonte: Celesc (2008)

Esta tabela evidencia as inten¢des de cada acionista no que se refere poder de decisio
ou retorno financeiro. Estes dois grupos sdo distintos, onde de uma maneira geral o grupo
com mais a¢des ordinarias que preferenciais as tem em um grau muito mais elevado, o que
demonstra a preocupa¢io dos componentes deste grupo em ter voz no processo estratégico da
Celesc. Ja o segundo grupo tem preocupa¢iio oposto, ndo desejam participar ativamente na
organizagio, mas sim buscam as Centrais Elétricas de Santa Catarina como uma fonte de
recursos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Através desta mesma tabela percebe-se um dos fatores determinantes que impedem
que a organizagd0 possa assinar o contrato de Novo Mercado: a presenga de agdes

preferenciais. Para que a Celesc pudesse participar do nivel maximo de governanga
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corporativa seria necessdrio converter todas as agdes preferenciais em agdes ordindrias. Isso
implicaria no dispéndio de muitos esfor¢os e recursos financeiros, que se mostram
impraticaveis no momento.

Mais do que os gastos financeiros e humanos no processo de conversdo de agdes,
isso implicaria na perda do controle majoritario acionista do Estado de Santa Catarina sobre a
Celesc, uma vez que o Estado detém apenas 191 agdes preferenciais e o montante total de
agdes Clsc6 ¢ superior ao de ordinarias. Como se trata de uma organizagdo publica de
economia mista. a inclusdo no Novo Mercado se torna impraticavel devido as exigéncias de

pulverizagdo aciondria e da existéncia de somente agoes ordinarias.

4.6.1.1. Retorno ao acionista e o valor de mercado

Os dados coletados em relagdo ao final de 2007 apontam para a forte presenca de
investidores nacionais na forma de pessoa juridica. Os investidores nacionais detinham
76,36% do capital total da Celesc, ou seja, 29.455.187 agdes, enquanto 0s investidores
estrangeiros possuiam os 23,64% restantes, totalizando 9.116.404 agdes. A grande parcela dos
investimentos veio de pessoas juridicas, participando 95.74% do total, enquanto as pessoas
fisicas representaram apenas 4,26% do volume total.

O valor de mercado — que é a soma do valor de todas as agdes emitidas - da
organizagio superou em 27% o seu valor patrimonial ao final do exercicio de 2007. O grafico
9 apresenta a evolugdo do valor patrimonial e de mercado nos altimos anos a partir de 2002,

quando da entrada da Celesc no Nivel 2 da Governanga Corporativa da Bovespa:
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Grifico 9: Valor de mercado X valor patrimonial
Fonte: Celesc (2008)
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Enquanto no primeiro ano de Governang¢a Corporativa o valor de mercado da Celese
correspondia a 72% do valor patrimonial, a partir de 2005 houve a inversfo da cotagio, onde
a primeira passa a superar a segunda. Em 2007 o valor de mercado passou a ser 27% superior
ao patrimonial, alcangando o montante total de R$1,84 bilhdo no ano, conforme a precificacio
realizada pelo mercado.

Ja em 2008 o valor de mercado da organizagio devera apresentar forte baixa, uma
vez que os indicadores do dia 24 de outubro de 2008 apontam para uma expressiva queda no
valor das a¢des preferenciais, recuando para o patamar de R$29.20 por agdo, uma forte queda
em relagdo ao mesmo periodo de 2007 quando na mesma data estava cotada a R$39,31 por
acio,

O ano de 2007 representou uma grande evolu¢io em relagdo ao retomo aos
acionistas. O crescimento de 61,94% do lucro liquido em 2007 perante o periodo anterior
refletiu nos ganhos aos detentores de agdes da Celesc, valor este 94,32% maior que o do ano
de 2006. Este valor cresceu ndo somente em razio da alta do lucro liquido — de R$234. 64
milhdes em 2006 para R$345,99 milhdes em 2007 — mas também na proposta de alteragdo no
valor percentual sobre o lucro para pagamento de dividendos, saindo de 25% para 30% nos
pagamentos de dividendos em 2007,

Através do cumprimento da legislagio e conforme a politica de dividendos
estabelecida pela organizagio em seu Estatuto Social no capitulo V, artigos 41 a 43, as
Centrais Elétricas de Santa Catarina distribuiram um montante de R$98,6 milhdes aos seus

acionistas. Este valor significa um pagamento de R$47,86 milhdes a mais que em 2006.

4.7. Captagio de recursos no mercado de capitais

Desde sua entrada no mercado de capitais do Brasil, em 1973 na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, as Centrais Elétricas de Santa Catarina tém participado ativamente no mercado, a
fim de obter mais financiamentos para seus projetos, além de recursos de programas estadual
¢ federal. Durante a década, a organizagio utilizou duas fontes importantes no mercado de
capital: lan¢amento de American Depositary Receipts em setembro de 1996 € Commercial
Papers em julho de 1998, periodos em que havia paridade entre ddlar e o real.

O langamento da ADR de nivel | expds a Celesc ao mercado de capitais mundial
pela primeira vez, ao permitir o lastro de suas acdes para qualquer investidor norte-americano.

Este projeto levantou recursos de aproximadamente R$130 milhSes para a empresa, que
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decidiu pela reaplicagdo quase total na distribuicio de energia elétrica. Até entdo, a
organizagdio contava com investimentos anuais de aproximadamente R$80 milhdes, conforme
a média entre 1986 e 1996. No ano de 1997 a organizagdo investiu na sociedade catarinense
cerca de R$134 milhdes, sendo que os recursos obtidos através da ADR representaram um
acréscimo de R$95 milhGes para o ano em investimentos. O grafico 10 apresenta o percentual

de participagdo de cada fonte:
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Grifico 10: Fontes de investimento realizado em 1997
Fonte: Adaptado de Celesc (1998)

Através do grafico é possivel perceber como o langamento da ADR no final de 1996
teve um grande impacto positivo nos investimentos das Centrais Elétricas de Santa Catarina
em 1997. Parte dos R$130 milhdes foi utilizada em 1996, porém o maior valor percentual fora
utilizado no ano seguinte do langamento da ADR no mercado de capitais norte-americano. A
conta “Eletrobras” responde por aproximadamente R$13 milhdes. destinados para auxiliar a
Celesc na amplia¢do de seus investimentos durante o primeiro semestre de 1997, através dos
programas de eletrificagdo rural e Programas Emergenciais de Transmissdo e Distribui¢ao.

Naquele ano aproximadamente R$100 milhdes foram aplicados em distribuigdo,
atendendo 62 mil novos clientes e ampliando a rede de distribui¢ao em 4.334km, bem como a
ampliagdo e construgio de subestagdes de distribui¢do, bem como aquisi¢do de equipamentos
especiais destinados & melhoria da qualidade e confiabilidade do fornecimento de energia
elétrica oriunda da companhia. Cerca de R$19 milhdes foram destinados a ampliagdo e

melhoria nas linhas de transmissdo, constru¢do das subestagdes de Quilombo e Ilha Sul. A
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organizagdo utilizou parte desse recurso para atualizar seus capacitadores, gerando economia
para a organizagdo € reduzindo gargalos na distribui¢3o de energia eléirica.

Em gerago de energia elétrica investiu-se R$6 milhdes para o desenvolvimento de
novos potenciais energéticos Salto Pilao, Quebra Queixo e Gés (no norte do Estado), bem
como nos programas de repotencializagdo de outras usinas, ocorrendo ainda, a consolidagio
dos consorcios para construgdo das Usinas de Cubatdo, Machadinho, Campos Novos ¢ Dona
Francisca. Esses fltimos exemplos fazem parte da realidade dos anos 2000, onde a Celesc
detém participagdo em algumas dessas usinas até hoje, investimentos essenciais que
possibilitaram a expansio econdmica dos dltimos anos. O volume restante, de R$8 milh&es,
foi aplicado em construgéo de novos escritérios, renovagdo da frota de veiculos e aquisi¢do de
equipamentos de informatica.

As Centrais Elétricas de Santa Catarina optaram por realizar o ADR Nivel 1 em
razjo de custos ¢ também pele conhecimento profundo de todas as regras exigidas, como a
utilizagdo correta do US GAAP (item este que comegou a participar do cotidiano das
organizagdes brasileiras principalmente apds a implantagdo dos niveis de governanca
corporativa, em 2000). A utilizagdo do nivel 2 ou 3 de ADR representaria custos financeiros e
de tempo mais elevados para a organizagdo, em razdo da necessidade de contratagio de um
auditor intermacional e de taxas de underwriting. O Conselho Administrativo julgou — entdo —
que o nivel 1 seria mais apropriado naquele momento, quando analisadas as vantagens e
desvantagens de cada um.

Em 21 de julho de 1998 a Celesc decidiu por langar — com o devido consentimento
do Conselho Administrativo — seu commercial paper para captagdo de R$52,7 milhges,
divididos em duas parcelas, uma em julho e outra em dezembro. Na primeira parte do
langamento houve uma captag@o total de R$51 milhdes, que dava ao investidor a op¢io de
resgate em 28 de dezembro daquele mesmo ano, sendo o vencimento contratual para 21 de
julho de 1999. Aproximadamente 95% dos investidores realizaram o resgato em dezembro,
deixando um saldo de R$2,5 milhdes. Neste momento a segunda etapa é acionada, com
duragdo de 180 dias, captando um montante de R$49,4 milhdes junto ao Banco Bozano
Simonsen. Em 1998 as Centrais Elétricas de Santa Catarina investiram no Estado R$203,7
milhées, onde a emissfio de commercial papers representou mais um movimento da
companhia em obtengdo de outras fontes de recursos além de empréstimos bancdrios,
resultados de exercicios anteriores e de programas governamentais. O gréafico 11 apresenta o

percentual de participagéo de cada fonte:
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Grifico 11: Fontes de investimento realizado em 1998
Fonte: Adaptado de Celesc (1999)

Mais uma vez é possivel perceber como a participagdo da Celesc no mercado de
capitais pode significar um grande valor investido na companhia. Os R$52,7 milhdes gerados
através do commercial paper representaram 26% dos investimentos realizados em 1998,
enquanto a Eletrobrés representou 6% do total, com volume captado pela Celesc de R$11,6
milhdes. Desta vez entra em uma das fontes de investimento um banco comercial - Banco
Real S.A., hoje em processo de fusdo com o Banco Santander — com um montante total de
R$20 milhdes. Por fim a Celos, hoje uma das controladoras das Centrais Elétricas de Santa
Catarina, realizou um empréstimo de R$14.6 milhdes, representando 7% do total dos
investimentos em 1998.

Os investimentos naquele ano representaram um aumento de 52% em investimentos
sobre 0 ano anterior. Na area de distribuigdo investiu-se R$126,1 milhdes, compreendendo a
ampliagdo e melhoramento da rede de energia elétrica em dreas urbanas e rural, esta ultima
com investimentos de R$41.9 milhdes permitindo a ampliagdo no atendimento de uma regido
que na década anterior encontrava-se em situagdo muito precaria. A transmissdo contou com
investimentos de R$28.3 milhdes para continuagdo no processo de melhorias, ampliagio e
construc¢io de subestagdes e linhas de transmissdo, ampliagdo do sistema de comunicagdo e do
sistema digital de supervisdo e controle.

A drea de geragdo de energia elétrica, em 1998, teve um grande avango no quesito

investimentos. Naquele ano os investimentos subiram de R$6 milhdes em 1997 para R$32.6
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milh&es com a finalidade de expandir as usinas j4 atuantes, além da participagdo referente ao
consdrcio realizado em 1997, que contemplou a construgio das usinas de Machadinho ¢ Dona
Francisca, entre outros. Investiu-se R$ 16,8 milhdes nesse perfodo em instalacdes gerais,
principalmente na aquisi¢do de materiais de telecomunicagdes e teleprocessamento de dados
de dados, além de material para o almoxarifado da organizagio.

A maior captagio das Centrais Elétricas de Santa Catarina nos Gltimos 30 anos veio
do mercado de capitais nacional ¢ internacional. Alguns anos apés 0s sucessos no langamento
de American Depositary Receipt e commercial papers, a Celesc elaborou, em 2007, wn novo
programa de captagio de recursos com o objetivo de levantar R$200 milhides em
investimentos, através do fundo de investimento em direitos creditdrios mercantis.

Lang¢ada em novembro de 2007, este fundo da Celese ¢ chamado de CELESC [ -
Fundo de [nvestimentos em Direitos Creditérios Mercantis. O FIDC da organizagio ¢ de
modalidade fechada, com duragio de 60 meses, tendo como fonte de garantia a arrecadagdo
de um grupo seleto de clientes.

O fundo foi classificado pela Fitch Ratings Brasil Ltda como AA+(bra), o que
significa que para o padrdo brasileiro, esse investimento é o segundo mais alto da escala,
perdendo apenas para o grau AAA. Essa classificagdo positiva foi dada devido a credibilidade
obtida pela organiza¢do no mercado de capitais nacional e internacional em razio a
participa¢ao no Nivel 2 de Governanga Corporativa e langamentos de captagdo de recursos
anteriores bem sucedidas, além da perspectiva positiva em relacfio ao crescimento econémico
do estado e também da companhia. A classificagio permitiu que os juros pagos pela
organiza¢@o fossem de 0,9% ao més, valor considerado bem abaixo do mercado pelo diretor
de relagiio com investidores, Sr. Aldo Roberto Schuhmacher.

Toda a estrutura do fundo de investimentos, com seus respectivos integrantes, estd

demonstrada no diagrama 6 a seguir:
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Diagrama 6 — Celesc 1 - Fundo de investimentos em direitos creditorios mercantis
Fonte: Adaptado de Celesc (2007)

O fundo langado pelas Centrais Elétricas de Santa Catarina tem como participantes
diversas orgamizagdes respeitadas no dmbito do mercado de capitais. Como administradora do
fundo estd o Banif Banco de Investmentos do Brasil S.A., que contou com o auxilio da
einpresa de auditoria KPMG Auditores Independentes e com a agéncia de classificagio de
riscos Fitch Ratings do Brasil Ltda para a classificagdo do fundo.

O Banco do Brasil S.A. atua como o agente custodiante dos valores recebidos de
clientes, que foram selecionados por critérios de “boin pagador” conforme histérico dos 2
tltimos anos., além de volume de consuno dentro do mesmo periodo. Desta forma, os
principais clientes selecionados foram do grupo industrial, além de alguns do grupo
comercial. O pagamento dos rendimentos obtidos através do fundou aos investidores cotistas
ficaram a cargo do BB Banco de Investiinento S.A. e Banco ABC Brasil 5.A.

O Conselho Administrativo definiu, através de seu planejamento, que o fundo
contaria com as duas classes de cotas: sénior ¢ subordinada. Na primeira classe de cota o valor
de cada unidade ¢ de R$1.000.000,00 na primeira data de emissdo, com direito de votar com
referénceia a todas e quaisquer matérias objeto de deliberacdo nas Assembléias Gerais, sendo
que cada cota sénior legitimara o seu titular a participar com 1 volo. A organizagiio langou
200 cotas senlores. As cotas subordinadas, por sua vez, possuem valor de cada umdade de
R$10.000,00 na primeira data de emissdo, sem direito a voto na Assembléia Geral.

Nio incide no FIDC qualquer tipo de tributagdo pelo fato das cotas ndo serem
registradas para negociag3o em mercado de ativos fixos de bolsa de valores. Além deste fato,

como o fundo ndo constitul personalidade juridica, os tributos como Imposto de Renda Pessoa
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Juridica (IRPJ), Contribui¢io Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Programa de Integracio
Social (PIS) e Contribui¢io para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) nio sio
incidentes dos rendimentos obtidos através do FIDC. Além da ndo incidéncia desses tributos,
as operagdes do fundo s@io sujeitas 4 aliquota zero da hoje extinta Contribuigiio Provisoria
sobre Movimentagao Financeira (CPMF) e do Imposto sobre Operagdes Financeiras (JOF).

Os custos mensais existentes na criagdo do fundo sdo de remuneragio das partes
envolvidas durante os cinco anos de funcionamento do mesmo, além da existéncia de custos
cujos pagamentos s3o esporddicos e ocorrem no ato de contratagio. Os custos das parites
envolvidas pagos mensalmente sio de taxa de administragio ao Banif Banco de
Investimentos, no valor de 0,25% a.m., e de 0,9% a.m. de remunera¢do aos cotistas do fundo.
Desta maneira, as Cenlrais Elétricas de Santa Catarina realiza pagamentos mensais aos

participantes do fundo nos valores dispostos na tabela 3:

Tabela 3 — Remuneracio dos participantes

_ Remuneéra¢ao fiiValor Menisalili 8 Valor Total £,
Administragdo R$ 500.000,00 R$ 30.000.000,00
Cotista R$ 1.800.000,00 RS 108.000.000,00
Total RS 2.300.000,00 RS 138.000.000.00

Fonte: Adaptado de Celesc (2008)

A taxa de administragdo de 0,25% equivale ao volume mensal de R$500 mil para a
administradora do FIDC, a Banif Banco de Investimentos. Aos colistas paga-se
R$1.800.000,00 ao més como recompensa pelo investimento. A conta de administragio
corresponde por 21,74% da remuneragdo aos participantes, enquanto a conla cotista
corresponde a 78,26% do volume total de R$2.300.000,00 por més. Isto significa que, ao final
dos 60 meses de funcionamento do fundo, a Celesc repassard R$138.000.000,00 de sua venda
de energia elétrica para os integrantes do fundo.

Além dos custos de remuneragio mensal, diversas outras fontes de despesa somam-
se ao valor total do fundo de investimentos em direitos creditérios. Unt valor total de
R$2.601.870,00 soma-se¢ ao volume final de pagamentos, totalizando R$140.601.870,00.
Entre os principais custos esporadicos estdo a despesa de Comissdo de Estrutura¢do e
Distribui¢io (R$2.000.000,00), taxa de registro na CVM (R$82.870,00), despesas de
divulga¢do do fundo (R$100.000,00), pagamento a KPMG Auditores no valor de
R$100.572,00, agéncia Fitch Ratings no total de R$55.263,13, assessoria legal
(R$150.000,00) e outras contas, com um valor total de R$113.164.87.




Caso a organizacio ndo desejasse participar no mercado de capitais para a captagiio
dos recursos provenientes deste fundo, ela teria como uma das alternativas um empréstimo em
banco comercial. Em novembro de 2007 — época de lancamento do fundo de investimentos
em direitos creditdrios — a taxa de juros bancario para pessoa juridica encontrava-se 1,95% ao
mes, enquanto o spread bancdrio estava em 1,058% ao més. Partindo apenas da média da taxa
de juros e do spread, desconsiderando-se eventuais negociagdes para redu¢do de juros ou
alongamento do prazo de pagamento, a tabela 4 apresenta os custos para empréstimo de

mesmo valor que o de captago do fundo, taxas fixas ¢ com pagamento em 60 parcelas:

Tabela 4 — Simulagio de pagamento de empréstimo bancirio

R$3.900.000,00 RS 234.000.000,00
Spread Bancdrio  R$2.100.000,00 R$ 126.000.000,00

Total R$ 6.000.000,00 RS3 360.000.000,00
Fonte: Autoria propria (2008)

Através da tabela € possivel perceber como os valores mensais de juros e spread
bancdrio apresentam valores expressivos. O primeiro custaria mensalmente R$3.900.000,00 4
companhia, representando 65% do valor total pago mensalmente nesta simulagio. Ja o
segundo, que é onde um banco comercial obtém seu lucro, significa um custo de
R$2.100.000,00 ao més, representando 35% do volume total emprestado. Ao final de cinco
anos, excluindo a hipétese de qualquer tipo de negociagio que pudesse alterar o valor devido
ao banco comercial, as Centrais Elétricas de Santa Catarina pagariam um total de
R$360.000.000,00 pelo empréstimo. |

QO grifico 12 realiza uma comparagio entre os dois tipos de captagio de recursos, o
fundo de investimentos em direitos creditdrios e um empréstimo em banco comercial, onde a

diferenga entre os pagamentos € expressiva:
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Desembolsos para FIDC X Empréstimo
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870,

Grifico 12: Comparagio de desembolsos entre FIDC X Empréstimo Bancirio
Fonte: Autoria préopria (2008)

A diferenga entre os custos das fontes de recursos ¢ da ordem de 2,56 para 1. Isso
significa que para cada R$1,00 remunerado através do FIDC, na simulagdo de realizagdo de
empréstimo bancéario o mesmo recurso obtido custaria R$2,56. Somente o spread bancério
cobrado equivale a 89,61% dos custos totais do fundo, enquanto os juros bancério € 66,73%
maior que 0 mesmo volume de custos do FIDC.

Desta maneira, a decisdo das Centrais Elétricas de Santa Catarina de captar recursos
através de um método nfo tdo conhecido no pais se mostrou bastante vantajosa. A simples
comparagdo com um empréstimo bancario demonstrou que, para aquele momento econdémico
¢ pelas caracteristicas da organizagdo, o risco de tentar langar um fundo de investimentos em
direitos creditorios no mercado de capitais compensa o grande valor que seria exigido para o

pagamento de dividas.

4.8. Plano de investimentos para 2008

Primeiramente ¢ importante ressaltar a decisio de ndo realizar uma avalia¢@o entre o0s
recursos obtidos através do FIDC e os investimentos programados. Em decorréncia da falta de
dados referentes aos recursos puiblicos de programas estaduais e federais e de como o fundo
sera utilizado pela Celesc, uma analise seria — entdo — invidvel uma vez que se desconhece a

composi¢do mais acurada dos recursos. O valor do fundo devera ser utilizado ao longo dos
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proximos anos em que estiver ativo, porém néo obteve-se acesso a quanto isso representaria a
cada ano.

Os investimentos planejados pelas Centrais Elétricas de Santa Catarina estio
distribuidos em 3 grupos: distribui¢do, geracdo de energia e instalagio geral. A Celesc
Distribuicdo S.A. terd seus investimentos focados nas localidades que mais crescem em
consumo de energia elétrica no estado. Assim, € prioridade da organizagdo ampliar e melhorar
o sistema de distribui¢do de energia elétrica em Florianépolis, Joinville, Navegantes, Jaragua
do Sul, Palhoga, Cagador, Orleans, Lages, Criciima, Pomerode e Treze Tilias. Ainda esta
contemplada a continuidade do programa de eletrificagdo rural do Governo Federal — Luz
para Todos — que deverd atender mais 7 mil familias. Para o ano também esta programado o
inicio do novo programa de automagdo do sistema elétrico da distribuigdo que devera ser
concluido somente em 2018, buscando redugéo nos desperdicios e custos operacionais.

Ainda para a subsididria Celesc Distribuigo S.A. o or¢amento de investimentos em
preveé recursos para a area comercial. Os recursos terdo como principal destino a instala¢do de
equipamentos de medigdo e ramais de ligagdo. Dois projetos pilotos encontram-se em fase de
implementagdo sendo que ambos envolvem a tele medigdo — acompanhamento do consumo
elétrico por meio remoto — onde cada projeto engloba diferentes consumidores. O primeiro
envolve a tele medig¢@o em 3.500 clientes das trés classes (residencial, comercial e industrial)
enquanto o outro engloba 1.200 consumidores que compdem o grupo A (consumo acima de
13,8kV), ou seja, a maioria da classe industrial.

O orgamento de investimentos da Celesc Geragdo S.A. apresenta um grande avango
perante 0 mesmo orgamento do ano anterior, em consonancia com a intengdo de expansio da
holding na area de geracdo de energia elétrica. O principal investimento sera realizado na
repotencializagdo do parque gerador atual — com aproximadamente 82,6MW de poténcia
instalada — além de participagdo em novos negocios de geragido de energia elétrica e em
mercado de fontes de energia alternativa como edlica e biomassa.

O dltimo orgamento previsto envolve as instalagdes gerais, que contempla a
aquisicdo de veiculos, tecnologia de informacdo e edificagdes administrativas para toda a
holding. O destaque em investimento fica por conta do término da instalagio do sistema
SOMAS (que visa melhorar a gestdo de suprimentos) e ainda a aquisicio de um ERP
(Enterprise Resource Planning) para integrag¢do dos subsistemas da Celesc.

A companhia programou, em 2007, o volume de recursos a serem investidos ao

longo de 2008. Com um montante planejado de R$378,3 milhdes, R$291,00 milhdes estio
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destinados a distribui¢do, sendo R$248,00 milhdes para a distribuigdo de energia elétrica e
R$42,00 milhdes para a area comercial da Celesc Distribuigéio. Outros R$49.00 milhdes para
a instalagdo geral, enquanto o saldo resultante de R$38,3 milhdes esta sendo aplicado na
geragdo de energia elétrica no estado. Os recursos investidos durante o primeiro e segundo

trimestre de 2008 e também de 2007 estdo dispostos na tabela 5:

Tabela 5 — Comparagio entre investimentos no primeiro semestre de 2007 e 2008

Periodo 30.06.2008 31.03.2008 30.06.2007 31.03.2007
Investimento Valor Valor Valor Valor
Geragao R$ 1.687.000,00 R$ 1.218.000,00 R$ 23.000,00 R$ 17.000,00
Distribuigao R$ 115.589.000,00 R$41.893.000,00 R$216.897.000,00 RS$ 102.744.000,00
Instalacdo
Geral R$ 17.264.000,00 R$ 5.596.000,00 R$ 14.260.000,00 R$ 4.124.000,00
Total R$ 134.540.000,00 R$ 48.707.000,00 R$ 231.180.000,00 R$ 106.885.000,00

Fonte: Celesc (2008)

A Celesc investiu R$183.247,00 milhdes ao longo do primeiro semestre de 2008,
48% do total para o ano. Ao se comparar este resultado com o do mesmo periodo em 2007 o
resultado ¢ de aproximadamente R$154 milhdes a menos de 2008 para 2007, sendo que
somente os recursos investidos no primeiro semestre de 2007 ¢ praticamente o mesmo valor
de todos os recursos planejados para o ano de 2008 completo.

A razdo para esta diferenca grande entre os dois periodos estd no processo
burocratico para concretiza¢do de obras, conforme o Aldo Schuhmacher. Algumas obras que
estavam planejadas para o final de 2006 tiveram que ser realizadas somente no inicio de 2007
devido a processos de licitagdo e aval de impacto ambiental, onde alguns erros nas
documentag¢des necessarias tiveram que ser corrigidos por ordem dos 6rgdos fiscalizadores.

Os investimentos a serem realizados em 2008 estdo distribuidos em 3 categorias:
geragdo, distribui¢do e instalagdo geral. A primeira categoria representa investimentos de
apenas 2% do valor total com R$2.905,00 milhdes. Esta categoria, porém. apresenta um
grande avango em relagdo ao mesmo periodo de 2007 — com R$40 mil investidos, em um
crescimento de 7262,50%.

A distribuigdio — por sua vez — representa 86% do total investimento para o mesmo
periodo sendo, porém, uma redugdo de 50,73% em comparagdo com o ano anterior O valor
total de investimentos em distribui¢do no primeiro semestre de 2008 ¢ de R$157.482.000.00 ¢

para o mesmo periodo do exercicio anterior foi de R$ 319.641.000.00.



79

O altimo grupo, instalagfio geral, representa 12% dos investimentos concretizados
em 2008 no valor total de R$22.860.000,00. Este valor é 24,35% superior ao do mesmo
periodo de 2007, quando atingiu R$18.384.000,00, uma diferenga de mais de quatro milhdes

de reais entre os dois anos.

4.9. Celesc e a crise de liquidez internacional

Um dos assuntos mais debatidos e analisados pelos veiculos de comunicagio em
2008 ¢ o da crise de liquidez mundial. Os primeiros sintomas da crise tornaram-se visiveis no
terceiro trimestre de 2007, mas somente em 2008 que a crise imobiliaria dos Estados Unidos
transformou-se em crise de liquidez internacional, derrubando diversos bancos de
investimentos das mais variadas nacionalidades pelo mundo inteiro. Nunca na historia o
sistema financeiro global esteve tdo interligado e — necessariamente — interdependente.

O Brasil se mostrava, em um primeiro momento, descolado da nova crise. A Bolsa
de Valores de Sa@o Paulo fecha o ano de 2007 com crescimento historico de 43,6%, quebrando
recordes de crescimento, volumes de negocios e pontuagdo de sua carteira ao longo de todo o
ano. O inicio do ano seguinte ja demonstrou os primeiros impactos da crise mundial, que se
alastrava nos paises desenvolvidos com uma rapidez inédita.

No primeiro trimestre de 2008 a Bovespa acumulou perdas de 4,57% em sua
pontuacdo, valor de certa forma timido se comparado com as perdas em outros paises. Jd o
segundo trimestre teve desempenho semelhante ao observado ao longo do ano de 2007,
apresentando crescimento de 6,6% na pontuagdo do Ibovespa, atingindo seu mais alto patamar
historico de 73 mil pontos. O Brasil mostrou-se mais preparado, forte e economicamente
desenvolvido para sobreviver a nova crise, pois ndo havia indicadores que demonstrasse um
recuo no crescimento do consumo e expansio das industrias, resultando na indicagio de grau
de investimento de duas grandes agéncias internacionais em titulos brasileiros.

Apos a quebra de diversos pequenos bancos americanos, bem como os pedidos de
concordata e faléncia de dois gigantes imobilidrios daquele pais, em julho de 2008, a crise se
mostra muito mais profunda e que necessariamente terd algum tipo de impacto em todos os
paises globalizados. Quando o banco de investimentos Lehman Brothers anuncia seu prejuizo
biliondrio e apds alguns dias entra com pedido de faléncia, a crise imobiliaria americana passa
a ser a crise de liquidez mundial. O problema mostrou-se ser muito maior que o previsto.

exigindo a coordenag@o mundial de bancos centrais para buscar uma solugdo ao problema.
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Esta crise mundial tem tornado a Bolsa de Valores de Sdo Paulo em um ambiente
extremamente volatil, onde em um dia o sistema de prote¢do contra quedas acentuadas ¢é
acionado duas vezes, para outro em que a euforia do mercado alga a Bovespa a ganhos
superiores a 10% em sua pontuagdo. O indice do setor de energia elétrica, naturalmente,
mostra um comportamento semelhante ao da Bovespa, porém com quedas ndo tdo acentuadas,
Este fato pode ser visto como uma evidéncia que o Brasil continua em um processo de grande
expansdo de sua economia, onde o setor energético ¢ um dos pilares essenciais para o
funcionamento de qualquer economia mundial.

A empresa estatal Celesc, uma das integrantes do indice do setor, se comporta
semelhantemente ao seu setor. Fica evidenciado para o mercado que as decisdes da
organizagdo em participar do Nivel 2 de Governanga Corporativa, redugdo da divida liquida e
a realizagdo do FIDC em um momento muito oportuno, torna-a uma empresa estavel e segura
para os investidores.

Mesmo com a recente queda no valor das agdes preferenciais - convém ressaltar que
esta queda esta associada as dificuldades e saida de investimentos estrangeiros do pais - a
organizagdo encontra-se em boa posi¢do no mercado de capitais nacional. O planejamento
trienal de investimentos das Centrais Elétricas de Santa Catarina ndo prevé a nova captagdo de
recursos no mercado de capitais para os anos de 2008 e 2009, sendo que para este ultimo
diversos especialistas acreditam que serd um ano de reajustes e estabilizagdo econdmica
mundial.

A Celesc tradicionalmente utiliza como principal fonte de investimento os recursos
proprios, obtidos em exercicios anteriores. Ela tem recorrido ao mercado de capitais quando
detecta momentos oportunos para ampliar ¢ melhorar seus servigos, ndo para realizar
investimentos arriscados ou para cobrir resultados operacionais negativos. Desta maneira, nio
ha impacto direto devido a queda de suas agdes.

A desvalorizagdo da agdo para um patamar abaixo de R$30,00 por unidade ndo tem
impacto no resultado operacional da organizagdo. Todas as agdes estdo disponibilizadas no
mercado secundario, ou seja, o lucro por parte da companhia com a venda da agdo se
concretizou quando do langamento das agdes no mercado primario, quando ¢ negociado pela
primeira vez. S6 podera haver perda para o acionista que decidir livrar-se da agdo, seja por
necessidade, inexperiéncia ou por qualquer outra razdo. Como a organizagdo ndo planeja
emitir novas agdes no mercado, o valor que elas possuem atualmente afeta apenas a percepgio

de investidores e o valor de mercado da companhia.
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Isto ndo significa, porém, que as Centrais Elétricas de Santa Catarina ndo estejam
preocupadas com a situacdo dos acionistas. A organizagdo planeja realizar uma
movimentagdo de recompra de agdes preferenciais - que sdo as mais afetadas pela crise — para
o inicio de 2009 e as revender em momento mais oportuno, que devera gerar caixa positivo
que certamente serd revertido para novos investimentos. Com essa atitude, a companhia
deseja valorizar o prego da ago, ao demonstrar que o momento da compra de preferenciais se
mostra oportuno.

A perspectiva para 2010 e anos seguintes é que os efeitos da crise finalmente se
apaziguem, abrindo espago para novo crescimento de liquidez mundial. Porém, espera-se que
novas regras de regulamentagdo do mercado sejam mais rigidas ao mesmo tempo em que
permitam um sistema financeiro mundial mais robusto e saudavel, afastado das armadilhas

criadas em periodos de desregulamentag&o.



5. CONSIDERACOES FINAIS

As Centrais Elétricas de Santa Catarina véem em sua histéria recente uma grande
participagdo no mercado de capitais nacional e internacional. A empresa estatal catarinense,
nas ultimas décadas, tem captado recursos para investimentos na sociedade com o objetivo de
concretizar sua missdo de atuar de maneira rentivel no mercado de energia, servigos e
segmentos de infra-estrutura correlatos, realizando a promog¢do do bem estar e
desenvolvimento sustentdvel da sociedade catarinense.

Este estudo teve seus objetivos plenamente satisfeitos ao se analisar a inser¢do da
organiza¢do no mercado de capitais em 1973, compreendendo quais foram os esforgos e
mudangas necessarias para a participagdo da organizagdo no Nivel 2 de Governanga
Corporativa, langamento de american depositary receipt, commercial papers e o
estabelecimento do fundo de investidores em direitos creditérios. Buscou-se analisar, entdo.
como estas participagdes no mercado de capitais se convertiam em retornos para a sociedade,
mostrando a importincia dos recursos obtidos em investimentos de expansdo e melhoria do
sistema elétrico estadual, bem como os custos mais baixos do que aqueles vistos no sistema
financeiro tradicional.

Em decorréncia das caracteristicas do estudo deste trabalho a maioria dos dados esta
disposta em meios de comunicagdo, uma vez que se trata de uma empresa estatal e também
participante da governanga corporativa. Houve apenas uma situagdo que nido afeta
significativamente o resultado desta investigagao, onde nio se teve acesso quanto a utiliza¢do
dos recursos do FIDC nos préximos anos.

O crescimento econdmico visto no pais nos ultimos anos evidencia a importancia em
expansdo e melhoria da qualidade dos servigos de geracéo e distribui¢do de energia elétrica do
Brasil. Apés um fracasso histérico do pais em planejar e realizar investimentos para suprir a
crescente demanda de energia elétrica em 2001, ocasionando o apagdo na maior parte do
Brasil e impedindo um crescimento sustentavel continuo tdo importante para a sociedade
brasileira, toda a sociedade parece estar mais ciente da situagfo. Para que uma nagiio possa
crescer e desenvolver sua economia e qualidade de vida de seu povo, a energia elétrica € um
dos itens de infra-estrutura mais importantes.

A Celesc participou do processo de mudanga na questdo da gestdo elétrica ao
promover reformas e transformar-se numa holding em 2006, desverticalizando a estrutura

organizacional e tornando-a mais agil em um ambiente que exige rapidas respostas em razio



do ambiente externo e também pelas caracteristicas de investimentos no setor, que demoram
para iniciar seu funcionamento. Antes mesmo desta reestruturagdo, a organizagio acertou na
decisdo de participar da Governanga Corporativa em 2002 que a tornou em uma companhia
com maior prestigio para o mercado e mais transparente para a sociedade catarinense e
também brasileira.

A participagdo em um dos niveis diferenciados de governan¢a permitiu uma
verdadeira transformagdo nas Centrais Elétricas de Santa Catarina. Com as novas exigéncias
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo para participagdio e estadia neste seleto grupo. profundas
transformagdes foram necessdrias e tornaram-se realidade. Desta maneira, a influéncia
politica que poderia ser utilizada pelo governador do estado torna-se transparente para a
sociedade, que exige o pleno funcionamento da Celesc em funcdo da sociedade, nio de
interesses politicos. Estes interesses, ndo importando se as intengdes fossem boas ou mas,
afetaram a organizagdo objeto de estudo diversas vezes no passado, prejudicando o
desempenho e a consecugio da missdo organizacional. Logo, o descolamento entre a politica
e os interesses da organizagdo e sociedade mostrou-se possivel e uma realidade nas Centrais
Elétricas de Santa Catarina, permitido através das maiores exigéncias da Governanga
Corporativa.

O langamento do fundo de investimentos em direitos creditorios, no final de 2007, ¢
uma das maiores provas que a estabilidade e os esforgos da companhia construiram sua
imagem de respeito perante os investidores nacionais e internacionais. As taxas de juros de
remuneragdo aos investidores foram consideradas baixas pelo Sr. Aldo Roberto Schuhmacher,
diretor do Departamento de Relagdes com Investidores.

Desta maneira, a participagdo de uma empresa estatal de economia mista no mercado
de capitais brasileiro se mostra bem-sucedida. O caso da Celesc pode servir de modelo para
diversas outras organizagdes estatais entrarem no mercado de capitais, sendo ou nio do

mesmo ramo de atuagdo da companhia objeto de estudo desta investigagao.
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GLOSSARIO

Depositary Receipt: Comprovante do depdsito de instrumento financeiro em uma instituigiio

custodiante, com vistas aos mercados internacionais.

Free Float: Significa todas as agdes emitidas pela Companhia, excetuadas as agdes detidas
pelo Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, por Administradores da Companhia,
aquelas em tesouraria e preferenciais de classe especial (de propriedade exclusiva do ente

desestatizante).

Holding: E uma sociedade gestora de participagdes sociais, onde a sociedade criada tem o

objetivo de administrar um grupo de outras sociedades.

TASC GAAP: A sigla IASC significa “International Accounting Standards Committee”, que
pode ser traduzido ao portugués como Comité Internacional de Padronizagdo Contabil. GAAP
¢ a sigla para “Generally Accepted Accounting Principles”, ou seja, principios da

contabilidade geralmente aceitos.

Spread Bancirio: E a diferenga entre a taxa de capta¢do e de aplicagdo, que fica em poder

dos bancos comerciais. Quanto maior for o valor, maior serd o lucro de um banco.

Tag Along: € a extensdo parcial ou total, a todos os demais socios das empresas, das mesmas

condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle de uma sociedade.

Underwriting: Significa subscrigdo. Essas operagdes sdo ofertas publicas de titulos em geral,
e de titulos de crédito representativo de empréstimo, em particular, por meio de subscrigio,
cuja pratica € permitida somente pela institui¢@o financeira autorizada pelo Banco Central do

Brasil (BACEN) para esse tipo de intermediagdo.

US GAAP: A sigla significa “United States Generally Accepted Accounting Principles”. Na
lingua portuguesa traduz-se como Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos dos
Estados Unidos. Trata-se de um conjunto de normas, convengdes, padrdes e procedimentos

contabeis utilizados na produgdo de informagdes financeiras.
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APENDICE A — Entrevista

1) Quais foram os principais negécios realizados no mercado de capitais nacional e

internacional nos altimos anos?

2) Quanto foi captado em cada? Como foram considerados os langamentos?

3) Como se deu a decisdo de participar de um dos niveis diferenciados de governanca
corporativa?

4) Como a atual crise de liquidez afeta os investimentos programados?

5) Ha planejamento para quando serdo langadas novas agdes no mercado?



