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• Qual é o impacto na estrutura de capital frente a

capacidade de geração de caixa operacional?

• Qual é o impacto do volume de investimentos realizados

com capital de terceiros?

• Como estão sendo aplicados os recursos, historicamente?

• Qual é o posicionamento das empresas frente aos

convenants regulatórios?

• A TR Soluções avaliou 6 anos de dados de 32 distribuidoras

de energia que atendem a 98% do mercado nacional



"O valor intrínseco de um ativo é determinado pelos fluxos 

de caixa que você espera que esse ativo gere ao longo de 

sua vida útil, e pela incerteza em relação a esses fluxos de 

caixa".

Aswath Damodaran



Investimentos em Infraestrutura 

• Os investimentos em infraestrutura têm se
reduzido nas últimas décadas

Fonte: Pró-Infra, SDI – Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura

Evolução da taxa de investimento anual (fluxo) em infraestrutura, em % do PIB



• É possível observar uma evolução de recuperação acentuada do fluxo de

investimentos a partir de 2016.
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• A participação dos demais investimentos em máquinas e equipamentos frente

ao volume total investido se reduziu em quase 10 pontos percentuais.

Evolução do Fluxo de Investimentos



• O volume de endividamento

das distribuidoras apresenta

evolução crescente nos

últimos anos;

• Em 13% das empresas o

passivo oneroso já havia

ultrapassado o estoque de

ativos (investimentos).

Evolução do Volume de Endividamento



• Em 2013, foram realizados empréstimos para as

distribuidoras, via CDE, da ordem de R$ 11 bilhões

e mais R$ 34 bilhões em 2014, via Conta-ACR.

Evolução do Volume de Endividamento



• Os empréstimos realizados em 2013 e 2014, via conta CDE e

ACR, respectivamente, não foram considerados como “passivo

oneroso” das distribuidoras. Já o impacto percebido através do

novo reposicionamento tarifário homologado pela ANEEL, a

partir de 2015, com objetivo de repasse à CCEE, para liquidação

destes empréstimos, foi registrado pelas distribuidoras como

Receita ou Redução dos Custos com Compra de Energia.

Passivo Oneroso



• Participação de capital de terceiros na estrutura de capital das distribuidoras.

Estrutura de Capital de Terceiros D/V



• Participação Pública x Privada no total de capital investido.

Ano Número de Contratos Fonte Taxa % Volume R$ Bi ticket medio R$ Bi

2018 319 Privado 7,44 66,0 0,207

2017 370 Privado 9,00 47,0 0,127

2016 376 Privado 10,56 40,5 0,108

2015 202 Privado 10,22 25,5 0,126

Ano Número de Contratos Fonte Taxa % Volume R$ Bi ticket medio R$ Bi

2018 372 Publico 8,14 15,8 0,042

2017 637 Publico 9,80 18,3 0,029

2016 596 Publico 11,75 17,2 0,029

2015 380 Publico 10,82 12,0 0,032

Investimento em Capital



• Os dados de 2017 e 2018 indicam que apenas 1/3 das empresas analisadas teriam

a disposição para investimentos com algum recurso advindo do resultado

operacional.

Fluxo de Caixa Indireto – 2017



DRE – 2017



Fluxo de Caixa Indireto – 2018



DRE – 2018



• É possível constatar que nos últimos 7 anos os

investimentos realizados efetivamente ampliaram a

infraestrutura de rede, uma vez que superaram os

investimentos necessários à reposição dos ativos

depreciados;

• O pior desempenho observado na janela temporal

avaliada foi no ano de 2013, no entanto, neste ano, os

investimentos realizados foram da ordem de 1,27 vez do

volume depreciado.

Investimentos



• valores acima de 100% indicam um volume de investimentos superiores à depreciação

Investimentos/QRR



Custo de Capital – 2018 



Custo Médio de Capital



Custo de Capital de Terceiros



Rentabilidade do Patrimônio Líquido



Estrutura de Capital – 2018 



Estrutura de Capital Próprio (Aneel)



Estrutura de Capital Próprio D/V



Estrutura de Capital de Terceiros (Aneel)



Estrutura de Capital de Terceiros D/V



Outros Indicadores Financeiros – 2018 



Endividamento



Cobertura de Encargos



Nível de Alavancagem Financeira
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